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定価格)を与える理論である。この理論は、 1. 950 年代より主として米国に















も述べよう。さらに、派生資産 Cderivative assets) の評価は、通常、裁定価格





















ことになる ということを強調してお こ う 。
本研究は 、 次のよ うな構成から成る。第 l 章は資産価格理論のフレームワー
クを敷併する。すなわち、資産価格決定問題についての 、 本研究で用いる基本
的資産価格理論のフレームワークを定式化する。第 2 章では、より 具体的な資
産価格理論を第 1 章に続いて展開する。第 3 章では、市場効率性仮説を|帰無仮
説として支持する観点から資本市場と資産価格付けの諸問題を検討し、またそ











なお、本研究における第 l 章の資産価格理論の定式化、第 3 章、第 4 章にお
ける実証研究の展望、および第 6 章における代替理論に関する考察のそれぞれ
一部は、久保田 (1 9 9 2 、 1993a) を元にこれを拡張したものである。
第 2 章の資産価格理論の叙述は、久保田 (1 9 8 9) による著書の結果を元に、
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これをさらに発展させた。第 3 章における市場効率性仮説と会計開示政策に関
する著者の理論的展開は、久保田( 1 9 7 9 、 1984a) を元に展開され、
久保田 (1997) においてこれを発表した。第 5 章は、著者により発見され
た日本の株式データについての情報と株価に関する実証研究の報告であり、
Kubota (1978, 1980) および Kubota and Takehara (1996a) の研究結果に基づく。同
じく第 6 章で報告する著者による日本株のリスクとリターンに関する新しい実
証結果は、 Kubota and Takehara (1995) 、 Jagannathan ， Kubota, and Takehara (1995 , 
1997) 、久保田=竹原 (1996) およびそれに付随した計算結果に基づく。
資産価格理論の応用としてのポートフォリオ・パフォーマンス評価に関する第
8 章は、久保田 (1993b) を元に加筆した。第 9 章のオプション評価に関
する理論的結果は、久保田 (1988b 、 1 990 、 1 9 9 1) および久保田
=大野=竹原 (1991) に基づいており、一方日本における指数先物の実証
は Kubota， Ohno, and Iiyama (1996) の研究に基づいている。
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(Fama and Miller (1972 , chapter 2 ))。不確実性下の多期間問題においても、通
常の生産関数に不確実性下の収穫一定などを課することにより (Brock (1982, 




















Ferson and Jagannathan (1996, pp. 1-2)によれば、資産価格理論は、以下の 3 つ
の中心概念の少なくとも 1 つまたは複数を満たす。すなわち、 1 )一物一価の
法則、 2) 無裁定の条件、 3 )資本市場均衡の 3 つである。 2) が成り立つと
き、 1 )が成り立つことは明らかであろう。また、完全競争的かつ完備な市場
において 3 )が成り立つとき、 2) も成り立つ。 1 )今 2) は、必ずしも成り
6 
立たない。これは、本章 C 3 )節で定義する pricing kemel が正負いずれかにな
るかどうかの問題でもある CCochrane (1994) 、 Ingersoll (1987, p.59)) 。なお、
無裁定の定義は、本研究第 9 章 C 1 )節で与えられている。 2 )今 3 )が成り
立っかどうかは、投資家の最適化必要十分条件がこのとき満たされているかど















理論も重要であり、その動きを支配する資産市場の aggregate risk の識別は、序
文で述べたように大きな課題である。しかし、 Mehra and Prescott (1985) による
7 
equity risk premium puzzle の発見や、 Hansen and Singleton (1983) の実証に見ら
れるように、 1 )時間に関して加法的でかつ状態から独立したvon Neumann-













本章( 1 )節では、資産および資産市場を定義する。( 2 )節では、初期に
おけるファイナンス論の重要命題(支持仮説)の発展を概観し、 ( 3 )節にお
いてファイナンス論において用いられる資産価格理論を一般的に定式化する。
(4 )節では、第 4 章でより詳しく検討する資産価格理論の実証方法の、やは
り一般的フレームワークを提示する。( 5 ) 節では、株式価格に関連する経済




Sharpe (1964 )、 Lintner (1965a) 、 Mossin (1966) 、 Black (1972) ら に よ りいわゆ
る C A P M (capital asset pricing model 、 Sharpe-Lintner-Mossin(-Black) model 、
資本資産評価モデル、資本資産価格評価モデル、資本資産価格付けモデル) が
導かれたが、これによって現代のファイナンス論の最初の枠組みは創始された
といえよう。また、株価の確率過程に関する研究は、遠く Bachelier (1900) に遡
ることができるのであるが、株価が伊藤過程にしたがうときの資産の均衡価格
付けモデルは、この CAPMを多期間に拡張した Merton (1973) により確立さ





では、この(資本)資産 (capital asset) とはどの範囲までが含まれるのであろ
うか。 CAPMの創始者の一人である Mossin (1966)によれば、 CAPMにおい
て取り扱う資産の範囲については、市場で交換される資産のすべてが含まれ、
そしてこれらすべてに対し市場での均衡価格が導かれている。また、 Abel





産としては、広く株式、 いわゆるス ト ック ・ オフシ ョ ン、 社債、転換社債、ワ
ラント債 、 さらには労働者の企業のキャッ シュフ ロ ーへの請求権などが含まれ
るであろ う 。 これらを、経済へ企業が新たに生み出す正のキャッシュフローの










J agannathan and Wang (1996a) は、株価指数を基礎としたベータでは説明でき
ないクロス・セクションの株式収益率の変動を、労働収入の成長率をaggregate
risk として追加することにより、米国データについて有意に説明できることを
発見し、このとき CAPMが支持されることを示した。同じく、本研究第 6 章
で展開するように、 Jagannathan ， Kubota and Takehara (1995 , 1997) においても、
日本の株価データについて人的資産を導入したとき、このようにクロス・セク
10 
シ ョンの株式収益率の変動を有意に説明できる ことが実証さ れ、 やはり CAP
Mが支持される 。 ここに、人的資産を用いたときの CA P Mの実証に関する観
察は、 世界の 2 大資本市場先進国において共通する robust な ものであることが
確認されるのであ る。
これに対し、これまでの他の多くの CAPMに関する実証研究においては、

















のみ別途取り扱うことにする。しか しなが ら、 これら派生資産取引、たとえば
株価指数オプションや株価指数先物市場は、株式市場の不完備性や取引費用 の
高さを補うことが出来る重要な資産であり、さ ら にポー ト フォリオ ・ マネー
ジャーにとっては、流動性、取引費用の観点か ら リ スク ・コ ントロールに欠か
せない金融商品( financial instrument )であることを強調してお こう。
( 2 )現代資本市場における資産価格に関する支持仮説
1 960 年代における Sharpe-Lintner-Mossin(僧Black) モデルの開発 (Sharpe 
(1964) 、 Lintner (1965a) 、 Mossin (1966) 、 Black (1972)) 以後、ファイナンス論
においては、いわゆる CAPM (資本資産評価モデル、 capital asset pricing 







されて来た。一言でいえば、 CAP11は 1 960 年代および 7 0 年代前半にお
けるファイナンス論の中心仮説命題であったといえる。
一方、資本市場において情報がどのように資産価格に反映されるかについて
の仮説は、 1 960 年代から 1 970 年代前半にかけての多くの実証研究(た
12 
とえば、 Fama (1966) 、 Fama ， Fisher, J ensen, and Roll (1969) 、 Ball and Brown 
(1968) など)に基づいて、市場効率性仮説 Cefficient capital market hypothesis 、
EMH) として、 Fama (1970) によって整理、提示され、ファイナンス論におけ
るもう一つの重要な支持仮説を構成して来た。これについては、本研究第 3 章
で詳しく検討する。
さて、 1 970 年後半以後、この CAPMおよび市場効率性仮説のどちらか
の仮説あるいはその両方に抵触する否定的な実証研究成果が増加するにつれ、
これらはいわゆるアノマリー Canomaly) と呼ばれるに至った CJensen (1977)) 0 
すなわち、このとき、理論としての CAPMが現実を十分に反映していないか、
資本市場が効率的でないか、あるいはその両方であることになる。
前者の反論に対しては、代替理論として Ross (1976a) により APT (裁定価
格理論)が 1 970 年代後半に開発された。これは、裁定価格付けの原理によ
り資産価格を決定する理論であり、また通常複数のファクターにより資産の収
益率の銘柄聞の差を説明する点にもその特徴がある。このAPT については、
Chen, Roll , and Ross (1986) による検証やさらにLehman and Modest (1988) や
Connor and Korajczyk (1988) などによるモデルの推定など多くの実証が試みられ
て成果が得られており、またその理論自体は、 Chamberlain (1983) や Connor
(1984) などによりさらに精紋化されて行った。
市場効率性仮説の反証、すなわち後者については主として 1 980 年代後半
以降、本章 C 3 )節で検討するように資産価格理論が合理的期待理論のフレー
ムワークの下、情報集合を明示的に定義した条件付き資産価格理論として再定
13 
式化された (Hansen and Richard (1987 ))。このことから、収益率が予測可能で
きるという観察結果については、市場効率性仮説においてはこれを





Mの定義によればアノマリーと呼ばれることになる規模効果 (size effect) や簿価
時価比率(=純資産倍率の逆数) (book-to-price ratio) に説明力が存在すること
などが多数明らかにされている(たとえば、 Fama and French (1992) 、 Kubota 
and Takehara (1996 ))。そして、これらを、時系列データを用いた分析の結果、
リスク・ファクターであると見なすものもある(たとえば、 Fama and French 
(1993) 、 Kubota and Takehara (1995)) 。これらの点の日本の株式市場についての
著者による実証結果は、本研究第 5 、 6 章で詳しく展開、検討することとしょ
つ。
一方、 Daniel and Titman (1996) は、米国データについて Fama and French (1993) 
が発見したファクターを、リスク・ファクターとはみなさず、ポートフォリオ
の持つ時間と共に変化していく特徴 (characteris ti cs) に過ぎないと主張する。
これらの結果の代替的解釈に関する結論については、本研究ではこれをいまだ
結論付ける証拠は不十分であると保留する。しかし、この規模、簿価時価比率
(book-to-price-ratio) (以後これを、 BPR とも称する)の持つ強いクロス・セク
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ションにおける説明力は、米国、日本の株式市場で共に成立し (Pama and 
French (1992) 、 Kubota and Takehara (1996 ))、これが robust な関係であること
は強調しておこう。さらに、日米を含む多国の株式市場の比較研究においても、










実証し、米国データにおける CAPM の妥当性を支持した Jagannathan and 
Wang (1996a) がその代表的な研究として挙げられる。さらに、人的資産を含め
た無条件CAPMが、日本のデータについても当てはまるかどうかを調べた実





Constantinedes (1989) 、 Hansen and Richard (1987) らにより導かれた、いわゆる条
件付き資産価格理論 (conditional asset pricing rTl odel)である。この理論においては、
代表的投資家を仮定し、与えられた各時点において利用可能な情報を元に、投
資家は予算制約の下、最適な消費・投資活動を行い、各期の資産価格はこれら
情報集合に条件付けられた均衡価格として得られる (Euler 条件または Euler
式) 0 Euler 条件をさらに特定化することにより、条件付きのCAPM ， APT 、
Merton (1973) による 1 C A P M (intertemporal CAPM) 、さらにはDDM (配当
割引モデル)等の既存の理論式も導かれる (Constantinedes (1989)) 。なお、
代表的投資家を仮定することは、投資家の均一な期待、完全競争的な市場、お





価格理論 (unconditional asset pricing theory)に基づ、くテストであるか、そうでは
ないものの論文では必ずしも明示されていない条件付き資産価格理論に基づく
テストであった。前者の例としては、 Chan and Chen (1988)、後者の例としては
Fama and MacBeth (1973) などが挙げられよう。また、最近は情報集合を
instruments として明示的に取り込んだ条件付き資産価格理論のテストも多い。
たとえば、 Hansen and Singleton (1982) や Ferson and Harvey (1991a )がその一例
であろう。そして、用いられる資産価格理論およびそのテストの方法の差異に
16 
より、本研究では第 3 章で展開する こ と になる市場効率性仮説成立についての
解釈 、 またそれと表裏一体の関係にあるアノマリ ー (ここでは、 アノマリーを
用いられている資産価格理論によ って説明できない異常な収益率部分と定義す
る)の解釈、さら には第 8 章で展開する投資方針への指針も大きく変わること
になる。
ここで、 条件付き資産価格理論を定式化する。いま、投資家の均一な期待、





N の株式を保有していると考えられるから、彼の f 期の消費は2々ぷ)となる 。
ただし、ここで資産価格決定に用いる t 期首に利用可能な(時間について
nondecreasing な)情報集合を Zt ( t = 0 , 1 , 2 , ・・・， T) とし、 Di， t を
企業 i Ci = 1 , 2 , . . . N) の t 期末における正またはゼロの配当とする。
また、 U， Cc，)を t 期の消費効用と表わし、その効用関数は危険回避的かつ時間
加法的な von N eumann -Morgenstem 型であるとする。いま、効用関数は、 2 回
連続微分可能であるとする。代表的投資家の目的関数は E( 古川cs ) I 
Z , )三 E ( 2: U5(2DLs(ZI)) である。このとき、投資家の制約付き最
17 
大化の必要条件と需給の均衡か ら f 期における均衡株価 Pi. t はつぎのように与




















?一一? ( 1 -1 ) 
任意の l (< t) 期においては( 1 -1 )式の Z( は確率変数となるので Pi• t も
また確率変数となる。以降、本研究はすべての資産の価格の分散は有界である、
すなわち確率変数としての資産価格は L 2 に属すると仮定する。
この式を一期前の Pi， t- l について、期待値演算子のルール(1aw of iterated 
expectations) にしたがって変形すれば
Pυー 1 = E ( au ( (C () / a C ( )/( a Ut -1 (Ct- 1) / a Ctー J) (D i, s + Pi.t ) 
I zト J ) ( 1 -2) 
を得る。さらに、 ( 1 -2) 式を元に、 t -1 期首から t 期首までの(総)収
益率を R i， t と表わし、その定義式 Ri， t 三 (P i， t 十Di，) /Pι川を用いて、 (1 -
3 )式を得る。
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E (?U r (C t) / ﾒ C t) / (ﾒ U t -1 (Crー 1) / ﾒ C1_ 1) R~I I Z 1-1 ) = 1 
( 1 -3) 
この左辺の期待値演算子内の括弧部分すなわち消費の時間限界代替率をmlとし
てさらに書き直せば、このEuler 条件は、
E (mIR~r I ZI-1 ) ニ 1 すなわち E ( ml R~ I- 1 I Z 1 ・ 1 ) = 0 
(1 -4 ) 
と表せる。 (1 - 4) 式は資産の総収益率についてこれを表わす式であり、た
だし後者の表現は、これを後で述べるたとえば Hansen (1982) による
Generalized Method of Moments (以後 GMMと呼ぶ)による検定のため用いら
れる直交条件として表わしたものである。さらにこの (1 -4) 式は安全資産
の利子率についても成り立つはずなので、 l 十利子率をR( と表わすと、元の
資産についての (1 ~ 4) 式から安全資産の利子率についてのやはり (1 -
4) 式を差し引くことにより、資産の超過収益率九r 三 九1-R ( について、




ある。このときの m( を pricing kemel と呼ぶことにする 6) 。また、別の解釈
としては、これは確率的割引率 (stochastic discount factor) とも呼ばれ、収益率と
の積の条件付き期待値をゼロにすることから、収益率をマルチンゲールに変換
する確率変数と解釈され得る。この( 1 -4) 式、または( 1 -4) -式が、
均衡においてすべての資産(総)収益率あるいは超過収益率がそれぞれ満たさ
なければならない Euler 条件であり、これを条件付き資産価格理論(conditional 
asset pricing theory) と呼ぼう。
このような形での、条件付き資産価格理論の均衡解の存在と一意性は、
Hansen and Richard (1987) により Hilbert 空間において証明された。ただし、そこ
では、所与の確率空間、価値加法性と価格関数の連続性の仮定に加えて、観察
者である econometrician が市場におけるすべての情報を観察可能であり、また
これを含めた状態変数の evolution が ergodic であるという仮定も用いられてい
る点を、本研究以下の各章での検討に関連して注意しておこう。
次に、無条件資産価格理論 (unconditional asset pricing theory) は、先に資産価格
が L 2 に属すると仮定したことから、上式に law of iterated expectations を適
用し、
E ( m( R i,( I z 0)= 1 ( 1 -5) 
と表わされる (Constantinedes (1989)) 。すなわち、情報 zo~こついて定義される
( 1 -5) 式の関係は、最初にすべての確率構造についての情報が分っている
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単純構造、すなわちnull setと全標本空間のみから成る trivial な a -algebra とし
て解釈される (Hansen and Richard (1987, p.598)) 。実証研究における具体的な適
用としては、無条件の一期間 CAPM (第 2 章(2 )節)などが、繰り返し
データに適用され、 ergodic な仮定のもと、パラメータの平均が取られる場合が
この場合に相当する。
さて、第 2 章で検討する CAPMやAPT についての、 条件付き(以降、こ
れを C とも呼ぶ) および無条件(同様に、これをU とも呼ぶ)の式は、先に定
式化した条件付きおよび無条件資産価格理論から、それぞれ必要な仮定の下で
展開することから得られる (Constantinedes (1989) 、 Cochrane (1994) 、 Ferson
(1996a)) 。また，第 2 章でやはり検討する平均一分散(あるいは平均一標準偏
差)の 2 パラメータ分析が成り立つフレームワーク(それが、分布についての
仮定によっても、効用関数の仮定によってもまたその両方によってもよい)で
は、上の Euler 条件の成立は、たとえば平均一標準偏差平面 (μ ~a 平面)に
おける、いわゆる「効率的J なポートフォリオの存在を直接的に示唆する
(Person (1996a)) 。ここで、最小分散フロンティアとは、第 2 章でも再度定義





としての CA P 1\1 あるいマルチファクター・モデルを前提とするAPTについ
て、それぞれ「効率的ボートフォリオJ 7) とは、前者ではマーケット・ポート
フ ォ リオであり、後者ではファクター・ボートフォリオのある線形結合 日) であ
る。
なお、本章では μ ~a 平面における最小分散フロンティア上のポートフォリ
オのことを、以下MV (minimum variance) であると省略して表わすことにし




[定理 1 ] 
i) UMVであるようなポートフォリオは CI\1 Vである。
i i) ポートフォリオがCMV だからと言ってそれがUMVであるとは限ら
ない。
(証明) (J agannathan (1996) 、 Ferson (1996a) 、 Hansen and Richard (1987)) 
i )いま、これが真でないとすると、 U i\!f Vではあっても CMVではない
ポートフォリオが存在することになる。このポートフォリオを q 、その収益率
を Rq としよう。もしこれと同じ条件付き期待収益率を持ち、かつ CMVな
ポートフォリオ pが存在すれば、 Er (Rq 2 I Zr-l) - E. (Rp 2 I zト1) > 0 が




i i) C MVではあってもUMV とならないボートフォリオの例を作る。い
ま、次のような 2 つの資産を考える。すなわち、収益率 Rぃ九は次のように書
かれ (E(R) は与えられた一定値とする)、
R1= E(R) + E 
R2 = E(R)+ 乙
ただし、 E 、乙は独立で、
E(ε) = 0 , E( 乙)= 0, 
E( E 2)= E( , 2)=σ2 (一定)
(P . 1) 
(P . 2) 
とする。ここで、 E が実現した場合の CMVおよびU I\1V を作ることにする。
(t 期の各個人の富が実現すれば t 期の利子率は確定するが、しかし株式の収
益率は t+ 1 期に企業業績が実現して確定する。したがって、 ε が実現した状
況を想定することは不合理ではない。また、 Hansen and Richard (1987) の証明で
は、安全利子率が一定でないときに、 CMV は;必ずしも UMV とならないこと
を、一般的な均衡条件の下で示している。)




一方、残差項 ε の実現値(この情報 ε が実現した条件付き下では、資産 l は
安全資産となる)に条件付けられた最小分散ボートフォリオを考えれば(図 1
- 1 参照)、便宜上 ε 宇 0 とするとき、 CMV ボートフォリオは、標準偏差ゼ
























ない通常のデータ観察による推定では、必ずしも保証されない( Hansen and 
Richard (1987, p. 601)) 。
(4 )資産価格理論実証のためのフレームワーク







合をそのベンチマークとして用いた古典的 Jensen (1968) の研究や、同じく会計
情報の「意味内容J (第 5 章( 1 )節の会計情報の実証に関して定義する)を
実証するために Ball and Brown (1968) らがベータを用いたのがその例である。
一方、期首に利用可能な情報を用いてそれに基づいて資産価格理論をテスト
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する方法、たとえば、 Fama and French (1988b) が行っ た配当利回りの実現値に
よる収益率の予測性に関する実証研究や、古典的な Fama and MacBeth ( 1 973 ) に
よる CAPMの time-varying なベータ係数の変化を許容する 2 ステップ法の分
析などは、明示的ではないが情報と資産価格の条件付きの関係の実証であると
いってよいであろう I 0) 。
情報操作変数を用いたときの、 GMM による Euler 条件の orthogonality テス
ト (たとえば、 Hansen and Singleton (1982)) や、同じく資産価格の線形式をク
ロス・セクションに調べる実証研究(たとえば、 Ferson and Harvey (1991a)) な
どは、すべて条件付き資産価格理論を支持仮説とした、下の( 1 -6) 式に基
づく、サンプル全体からみればモーメント制約について unconditional となるテ
ストである。すなわち、このようなGMMテストは、上述 (1-4) -式に基
づいて、下の( 1 - 6) 式のような、通常は overidentified な orthogonality
conditions をある正定置な matrix に対して2 次形式化したスカラー量を最小化す
る検定として行われる。このときの自由度は(資産数 x 操作変数) -パラメー
タ数であり、 Hansen (1982) の optimal weighting lnatrix に対してはこの自由度に
よるカイ 2 乗検定が用いられる(いわゆる Hansen の Jr統計量)。また、より
一般的な weighting matrix に対しての証明は Jagannathan and Wang (1993) にあり、
こ のとき自由度 1 のカイ 2 乗変数の与えられたテストの自由度の数の和として
検定量が得られる。この 2 種類の統計量は、第 6 章の日本データに関する著者
による無条件の人間資産CAPMの検定に用いられる。無条件資産価格理論の
テストにおいても、同じように G 1\1 1\1テストは適用され得るが、ただしこのと
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き自由度は資産数から求めるパラメータ数を引いたものでなる。なお、 Just
identified である場合のテストの退化性質については Newey and West (1987、
proposition 1) において示され、この特殊な実例は CAPMのテストに関連して
Ferson and ] agannathan (1995 , p.28) にある。
さて、条件資産価格理論の表現として下のような( 1 - 6) 式は、 ( 1 一
4) -式よりも弱い条件である。③はクロネッカー・プロダクトを表わす。い
ま、第 i 資産の超過収益率を第 i 要素とする N次元列ベクトルを r(、さらに情
報 Z( を L 次元列ベクトルとする。したがって、資産の数がN 、情報操作変数
の数が L であるから、 orthogonality conditionの式の数は NxLである。このとき、
求めるパラメータ数は pricing kernel である m( を明示化したモデルに依存してお
り、上述のように検定においてはパラメータについて 2 次形式を最小化する。
E ( ( m r() @ Z( _ 1 ) = 0 ( 1 -6) 
ここで、 0 はNxL のゼロ行列である。
さて、前節( 1 -1 )式の基本評価式は、通常ファイナンスの実務分野にお
いては、配当割引モデル (dividend discount model , D D M) と呼ばれる式の形式
によっても表現できる。すなわち、第 i 企業の均衡株価九は、
T 








ち、このような配当割引モデルは、 pricing kernel を定義した( 1 - 4) 式にお
ける確率的割引率が、一定値に退化したものともいえる。
いま任意の確率変数 x， y について一般的に Var (E (x I y)) 豆 Var 令)が成り
立つので、 ( 1 -7) 式の左辺が条件付き期待値であることより、
Cわ
Var (Pι1 )壬 Var (~Dιs / (1 十 ρ) s・1)
s = t + 1 
(1 -9) 
すなわち、条件付き期待値である( 1 -7) 式の左辺の分散を取ったものすな
わち( 1 -9) の不等式の左辺自体が、事後的な無条件な分散すなわち (1 -
9 )の不等式の右辺以下でなければならない。これが、 Shiller (1991 )が資産価
格の非合理性を示すために用いた分散限界 (variance bounds) であり、 DDMモ
デルにより右辺が推定され、これが合理的価格の分散の上限を表わす。しかし、
左辺の現実価格はこの理論価格よりも大きく変化することから、分散限界が破
られてしまうことが実証されるのである( Shiller (1991 ) )。
しかし、 Cochrane (1991) は、 1 )この( 1 -9) 式の volatility test と( 1 -
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4) または( 1 -4) 式の Euler 条件のテストとが実は同じ式のテストであ
ること、 2 )かつ後者の方が誤差分布の自己相関が無い点と配当割引モデルに
おける近似仮定を必要としないという 2 点で優れていることを示した。また、
Hansen and Jagannathan (1991) は、 別途 Euler 条件の pricing kernel (stochastic 









避ける観点から、 Hansen and J agannathan (1994) は、前述のHansen (1982) の
optimal weighting matrix を用いる GM l\1 におけるカイ 2 乗検定統計量として用




HJ 統計量を用いてモデルの優劣を論じた例は、米国についての Jagannathan 
and Wang (1996a) や日本についての Jagannathan ， Kubota, and Takehara (1995 , 
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1997) があり 、 本研究第 6 章ではこの 日本についての新しい実証研究を基に日
本の株式データについての資産価格理論のモデル選択を検討する 11) 。




な関係が記述される。多期間の資産経済均衡の定式化には、 Merton (1971), 
Cox, Ingersoll , and Ross (1985a) 、 Lucas (1978) によるものなどがあるが、 Lucas
(1978) のモデルを元に、生産に関してよ り 簡単なマルコフ構造を仮定して、多
期間資産経済における株式収益率の安全資産にたいする均衡超過収益率、すな
わちリスク・フレミアムおよび効用関数の危険回避度との理論的関係を、 1 8 
8 9 年から 1 978 年までの米国年次データと比較した研究が、 Mehra and 
Prescott (1985) である。
この結果は、 equity risk premium puzzleとしてよく知られている。いま、
u (x) = Xl ・ 7 /(1- ，) (0<γ<∞)という power function 型の一期間効用関
数から time separable したがって時間加法的な効用関数を作り、生産についてマ
ルコフ過程を前提として、代表的投資家に関して得られる均衡解に基づき、さ
らに合理的と思われる相対的危険回避パラメータの範囲、すなわち、ァの 1 0 
以下の範囲で考えたとき、この単純なcalibration モデルから得られる最大の risk
premlum は O. 35%であった。一方、米国データからの歴史的 risk premium 
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は、 5.2% ((S&P50 0 株式収益率の 6 %)マイナス (財務省証券安全
資産利子率の O. 8%) )であ り、 モデルはこの現実データ の大きさを説明で
きなかった。ところで、 こ の puzzle の要因の説明として Mehra and Prescott 
(1985 , p.159) は、個人間の時間を経た取引における制約や、次世代との契約の
不可能性など、非Arrow -Debreu 的な市場要因によりこれが説明可能になり 得
るという。さらに、この puzzle は、危険資産の収益率が安全資産の利子率に対
して高すぎるというだけでなく、 安全資産の利子率自体も低すぎる、すなわち 、
いわゆる riskfree rate puzzle としてもよく知られている (Weil (1989)) 。
現在、米国データについては、少なくとも、安全資産についての利子率が低
すぎるというパズルは解決できるものの、危険資産と安全資産の利回り差の大
きすぎる観察現象、すなわち equity risk premium puzzle の方は、いまだ未解決
であるという (Kocherlakota (1995)) 。また、日本データについても、 equity 
risk premium puzzle が存在するかどうかについて、 Hamori (1992) は、総務庁家
計調査消費データに基づき、操作変数を用いた C~MMによる orthogonali ty 
conditions のテストにより仮説を棄却せず puzzle の存在を肯定しないが、 一方
Roy (1994) は、国民経済計算からの総消費および羽森とは異なる操作変数の選
択によりこれを棄却しており、これについての最終的結論はまだ出せない。
これら 2 つの puzzle に対しては、資産価格理論のフレームワークにおいては、
異なる効用関数を用いて解決しようという試みと、市場要因から説明しようと
いう試みとがあると考えられる。たとえば、 Kocherlakota (1995) は、その展望
の中で、 1 )通常用いられる time separable な効用関数の制約、 2) 不完備市場
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における個人に対する保険の不十分さ、 3 ) 市場取引費用 (借入制約、 取引費
用、市場分割) の存在とに分けて、 その原因を検討している 。
1 )については、たとえば、いわゆる GEU効用関数 Cgeneralized expected 
utility) CEpstein and Zin (1989, 1991)) を用いることにより、 riskfree rate puzzle 
は解決するものの、 equity risk premium puzzle は解決しないと云う
(Kocherlakota (1995 , section II. 1.)。なお、 Ferson and Constantinedes (1991) の
研究においては、 habit formation C補完財としての異時点消費)と消費の
durability とを同時に効用関数に導入して、これを説明しようとしている。
2 )および 3 ) については、たとえば、 Heaton and Lucas (1996) がこれ ら を
総合的に、 PSID調査データに基づく calibration によりシミュレーシ ョン分






てAiyagari and Gertler (1995) により分析された。
不完備市場においては、個人にとって保険不可能なリスクが存在する(簡単
な数値例としては、 Sheinkman (1989, section II.) をみよ)。このときの資産価
格付け問題については、最近多くの研究がそのフロンティアで行われている
( Constantinedes and Duffie (1996), Telmer and Zin (1995), Cochrane and Sah-. 
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Requejo (1996)) が 1 2) 、この分野における研究方向は、主として完備市場にお
ける資産聞の相対価格付けの実証を主要問題とする本研究とはやや異なるもの
の、第 7 章で展望するときには非合理性を仮定する代替的価格付け理論および
それを支持する実証結果に関連して、これらの代替理論に対する aggregate risk 










2 )ただし、ここでは、いわゆる unanimity の条件が成立していると仮定する
(Hart (1979)) 。
3 )条件 1 )二争 条件 2 )の成立は、本文で述べたように、 pricing kernel の正
負に依存するが、これに関連した計量経済学的問題と解決法については、
Hansen and Jagannathan (1994) をみよ。
4) たとえば、 CAP Ì\1の普及の歴史および実証についての最近の展望として
は、 Jagannathan and McGrattan (1995) をみよ。
5) Aπow- Debreu (A打ow (1971) )証券による定義以外にも、たとえば、
Green and Jarrow (1987, p. 204) では、完備市場が marketable assets について定義
されている。いま marketed assets の集合を M C RO (ただし、 Qは elementary
outcome の集合とする)、 N を可測な任意の部分集合とし、 σ ( N) をすべての
n 巴N について N を含む最小の sigma algebra 、 X A を事象ACQ についての
indicator function とするとき、 「任意のAεσ ( N) についてん巴 M かつ M
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が単調点列の点収束に関して閉であるとき、 financial market は、 「 σ ( N) 完
備J (complete) である。 J という。このような定義は、市場への派生資産の導
入の意義を知るために有用である。
さらに、 Dybig and Ingersoll (1982) において調べられた C A P 1\1 に対して裁定
をもたらす資産、たとえばオフションは存在しないものと単純化しておき、第
9 章でのみオフションを導入する。ただし、同じ意味で、第 8 章で検討するよ
うに、マーケット・タイミング投資戦略は、オプションと同じような裁定機会
を生む(たとえば、 Glosten and Jagannathan (1994) および本研究第 9 章(3 )節
をみよ)。




(1989) のフレームワークを基礎とする点では、 Cochrane に近いが、派生資産は
第 9 章で検討するように、ゼロ供給であるところから、本章( 1 )節で定義し
た「資産」の均衡価格のいわば shadow price としてこれを捉えており、
Cochrane とは異なる。
7 )この点については、第 2 章でより詳しく検討する。
8 )第 2 章および Huberman ， Kandel , and Stambaugh (1987 )、 Grinblatt and Titman 
(1987) を参照せよ。
9 )この非識別性を、 Cochrane (1994)は Roll's critique (Roll (1977)) と対比させ
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て、 Hansen-Richard critique と呼び、条件付き資産価格理論による実証テスト
の解釈の困難さを指摘する。しかし、本研究第 6 章で検討するように、





重要である(たとえば、 Ferson and Harvey (1991a)) 。
1 0) このような実証例においては、投資家の(変化する)毎期首の富額に条
件付けられたという意味での 1 期間 CA P 1\1 の繰り返しの適用が、暗黙に時系
列データに適用されている。
1 1) 条件付き資産価格理論の Euler 条件ゼロ制約仮説のGMM推定における
specification errorの影響やサンフルの collinearity からの影響などについては、
Cochrane (1994, section 9)が詳しい。
1 2) このときの価格付け問題の展望については、 Duffie (1990)をみよ。また、
不完備市場における複数解の存在についての分析は、 Cass (1990) が詳しい。な
お、不完備市場における厚生経済学的分析の例としては、 counter cyclical policy 
の効果を分析した Atkeson and Phelan (1994)などがある。
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第 2 章資産価格理論
ポー ト フォ リ オ理論の基礎である平均一分散フ レームワークが Markowitz
(1952, 1959) に よ って創始されて以降、この理論は均衡理論の枠組に組み込まれ、
資産価格理論の重要な一つである C A P M (capitall asset pricing model 、 資本資
産評価モデル)として整理発展された。また、裁定価格付け理論いわゆるAP
T (arbitrage pricing theory、裁定価格理論)がCAPMの実証面での欠陥を補う
目的で発展された。他方、応用においては Sharpe (1963) によるマーケット・モ




いて実証研究の通常の方法として用いられるようになった (Fama， Fisher, J ensen 
and Roll (1966) , Ball and Brown (1968) , Harris (1976)) 。さらに、現在ではコン
ビュータの計算速度の超高速化により、大規模な分散共分散行列、ならびに非
負制約条件付きポートフォリオ問題についても最適解が極めて短時間にもたら
されるようになっている (Markowitz (1987)) 。
本章では、ポートフォリオ理論を基にした資産価格理論のうち、その核心と
も言える CAPM さらには、一種の発展形である APT をそれぞれ、次の点










の最適条件また分離条件を検討する。( 2 )節においては、 CAP Ì\1 とその成
立条件を検討し、 1 C A P M (intertemporal CAPM) を導出する。さらに、
( 3 )節では， APT を紹介し、かっその成立条件を調べ、 (4 )節において
これら線形化価格付け理論とMV効率性との関連を述べる。
( 1 )最小分散ポートフォリオ、効率的ポートフォリオ、分離定理
Marlくowitz (1952, 1959) による最適ポートフォリオは、ポートフォリオの期待
値に関する制約、および投資比率の和が l になる制約の 2 つを与えたもとで、
ポートフォリオ分散を最小化する問題の解として求められる。この最適化問題
を、問題 a) と呼ぼう。ただし、ポートフォリオ X T = (xb X2， ……ーヲ XN) は N 次元




Minimize Var (Rp ) = x T L X , (2 -1 ) 
X 
subject to x T R = R (2 -2) 
X T L = (2 -3) 
ただし、 Rp は、 N 銘柄からなるポートフォリオの収益率であり、いまこの問
題への与えられたポートフォリオ期待収益率は R で与えられている。また、




なお、 ポートフォリオ x におけるそれぞれの要素は各証券への投資比率で、あり、





Minimize Var (Rp ) = XT L x , (2 -4) 
X 
subject to XT R = R , (2 -5) 
XTL = 1 , (2 -6) 
Xi 註 0 ， i = 1 ， 2，・…… ， N. (2 -7) 











族していればよい。 Fama (1966) の stable Paretian distribution に関する実証研究








の統計量は第 9 章に示されている)。また、仁科=田畑 (1985) は、日本















れを μ -0 平面と呼ぼう)上での軌跡のこと。
問題 a) については、これは μ 一 σ 平面上で双曲線 (Merton (1972)) となる。
他方、問題 b) については、連続な曲線となるが非負制約から kink が存在する
可能性があり (Dybig (1984)) 、必ずしも双曲線とはならない。
次に、 「効率的フロンティア (efficient frontier) J を定義する。
(定義) r効率的 (MV効率)フロンティア J :最小分散フロンティアのうち、
標準偏差を一定としたとき期待収益率が劣るポートフォリオを除外した結果得
られるすべての期待収益率と標準偏差の組み合わせ。
そして、最後に資産価格付けに関連して重要な性質を持つ (Roll (1977)) ポー
トフォリオを定義しておく。















(homogenous expectations) )ような、 2 期間消費一投資問題を考えよう。さら









である 3 ) 。
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さて、資産市場においては、富に対する制約条件付きの期待効用の最大化問
題は、現在と将来の消費か ら得られる期待効用をボー トフ ォ リオの期待収益率、
分散について同一の富に対する制約条件の下で最大化する問題としても等価に
表現できる (Famaand Miller ( 1972 )、久保田( 1 9 8 9 、第 6 章、 149-5 
0 頁) )。そしてこのとき、投資家の主体均衡条件は、投資家 i の von
Neωu山叩ma
C は来期の消費とし、 x列U を第 i 投資家の証券j への投資比率、長人p を最適ポ一
トフオリオの収益率としたとき、任意の 2 つの資産である証券j， k (j 宇 k)につ
いて下記のように表現される。
ー (?E (Uj ( CjO, Cj)) / ?a ( 長p ))/ (?E(Uj (CiO, C;)) / ?E(長p )) 
= (E (長)-E(長k) )/ ( å σ(長p)/ ?X1j - å σ (Rp ) ?/ Xjk ) (2 -8) 
すなわち、 (2 - 8) 式は左辺において、投資家の期待効用に対する期待収益





















































線)である (Famaand Miller (1972) 、 久保田( 1 9 8 9 、第 8 章 3 節) )。
一般に、任意のポートフォリオ収益率分布に対して、ある投資比率で作られ
た K個 (K<N) のファンドが確率優位となるとき K ファンドの分離が成立し
ていると言われる (Ross (1978)) 。収益率の分布が分離族なる分布に属すると
きこれが成り立ち (Ross (1978)) 、 K 個のファンドはファクター・ポートフォ
リオをそれぞれ構成する。このときには、 N個の資産から作られる最小分散フ
ロンティアがK ファンドのポートフォリオによって span されることになる
( Kandel and Stambaugh (1989) )。しかし、 K ファンドの分離 (K>2)定理が
成立するための必要十分条件とは、資産収益率がK ファクターの線形結合によ
り記述されこれが最小分散ポートフォリオを span することである (Ross (1978, 
p.278)) 。この K ファンドの分離条件は、効用または収益率の分布に対する比
較的単純な仮定により CAPMの 2 ファンド分離定理が成り立つのと比較して、




( 2 )資本資産価格理論 (CA P M) と成立条件
いま、資本市場において、前節における投資家に対する均一な期待および仮
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定( 1 )から( 5 )までが成り立っているとしよう。さらに、以下の仮定 a)
または仮定 b) の少なくともいずれかが成り立つとき、 CAPMは成立する。
この導出は、 a) の場合には、たとえば Mossin (1973) に詳しく、また b) の
場合には、 Ross (1978) における 2 ファンド分離の成立と安全資産(または、ゼ
ロ・ベータ・ポートフォリオ)の存在とから CAPMは得られる。 2 ファンド
分離の前提となる確率優位は期待効用の優位性と同値であるので、それは 2 パ
ラメータの期待効用最大化条件から導出された CAPMと一致することになる。
具体的な導出については、前節 (2 -8) 式に関連して述べた手順から得られ
る(久保田 (1989) )。
すなわち、次の a) 、 b) の少なくともどちらかが成り立つとするのである。
仮定 a) 投資家の vonN eumann -Morgenstem 型効用関数は 2 次関数である。
仮定 b) 証券の収益率は、 Ross (1978) に定義される、 2 ファンド分離族に属
する。
このとき l 期間モデルとしての(無条件) CAPMは、
E (R; ,r) = γ0+ ア 1ﾟ i (2 -9) 
と書かれる。ただし、いま証券 i の収益率を Ru として、マーケット・ポート
フォリオの収益率を Rm.t 、また Black 型CAPMをも含んで考えることにして、
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ゼロ ・ ベータ ・ ボートフォリオの収益率をRo./ ( これを安全資産で置き換える
ときには Rf，/ ) として 、
γ 。= Ro,/ 
γ 1 = (E(Rm,/) -Ro,/) 
。 i = Cov (R j , /, Rm ,/ ) / Var (R川)
である。
( 2 -1 0) 
( 2 -1 1) 
( 2 -1 2)
C APMが以下の(2 -1 3) 式のように書かれるとき、これを条件付き C
A P 1\1 とよぶ。ただし、 Zト1 は期首に利用可能な情報集合である。
E (R j , / I Zt-J ) =γ0，/ +γ 1 ，/ ﾟ i ,/ ( 2 -1 3) 
(2 - 9) 式は、市場が均衡していれば各証券の期待収益率は 1 つのファン
ド、すなわちマーケット・ポートフォリオとこれに対して直交したゼロ・ベー
タ ・ポートフォリオ 7) (あるいは安全資産)との組み合わせで記述することが
できることを示している。ただし、この 2 ファンド聞の組み合わせば、投資家
の異なる危険回避度を反映して、それぞれ異なるであろう。
安全資産が存在するとき、 μ -0 平面上でマーケット・ポートフォリオと安
全資産を結ぶ直線は資本市場線 (capital market line, CML) であった。これに対し、
C AP 1\1の本質であり、個別の株式とマーケット・ポートフォリオとの聞の関
係式は、証券市場線 (securities market line, SML) と呼ばれた。資本市場線の μ­
o 平面上での傾き( E(Rm,/ ) -Ro ,/ ) / 0 (Rm ,/ ) は、リスクの市場価格 (market
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pr兤e of risk) と呼ばれ、( E(Rm ,1 ) -Ro，t) はマーケット・ボートフォリオのリス
ク ・プレミアムと呼ばれる。
なお、 (2 - 9) 式では時間添字を f が γj () =1 , 2) や ß i に付されていない
ので、あたかも 1 期間の CAP l\1が繰り返し用いられ、かつ係数ベータやガン
マが一定で、あるかのように書かれている。もちろん、このような仮定は現実的





stochastic discounting factor (pricing kemel )を表わし、完備市場の場合にはそれは
一意である (Hansen and Richard (1987) 、 Constantinedes (1989) 、 Cochrane (1994, 
section 3.3)) 。そこで、 無条件のEuler 条件は (Constantinedes (1989, section 
rv) 、




ことから Ri， l と W1 とは 2 変量正規分布となるので、 Stein's lemma より超過収
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益率を r;. l 三 Ri， l -Rr と表して、
E( r;・ 1 )ご(- E(uww(W1) )/E(uW(W1)))X Cov(r人l'WJ ) (2-15) 
が導かれる (Constantinedes (1989 ヲ section IV)) 。ここに、個別株式のリスク・
プレミアムは、富と株式収益率との共分散と投資家の絶対的な危険回避度との
積によって決まることが知られる。
一方、 CAPMを以下のように変形しよう (Jagannathan, Kubota and 
Takehara (1995)) 。すなわち、
E [Ri ,1 ( ﾒ 0 + ﾒ mR川) ] = 1 ( 2 -1 6)
となる。ただし、
ﾒ 0 = 1/γ 。+ (1 /γ 。 )(γ1 E(Rm ,r) / Var(Rm ,r) ) ( 2 -1 7)
。 m -ー( 1 /γ 。 )(γ1 / Var (Rm ,r) ) (2 -1 8) 
である。 C A P 1\1 を変形した( 2 -1 6) 式とEuler 条件 (2 -14) が同値で
あることは、マーケット・ポートフォリオが効率的フロンティアに属すること
から、 R川、 Rr および市場需給均衡条件より uw (WJ ) が一義的に定まり、さら
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に Uw ( ・)ならびに ð 0 + ?f1λn ， 1 がN 次元の超過収益率のベクトル (R - ア 0 1 )
にともに直交する ことから分かる (Cochrane (1994, section 4.8)) 。すなわち、
11佐ーの正の pricing kernel を持つ場合の Euler 条件 (2-14) 式と C A P 1\1 モ
デルから導かれる( 2 -1 6) 式とを、第 1 章における( 1 -4) 式での後者
の表現のように右辺をゼロとして表わせばよい。さらに実証研究では、このゼ
ロ制約式が、第 1 章で説明したように GMMなどを用いて検定されるが、その
うちの無条件の CAPMにのテストは、第 6 章における著者による人的資産C
APM の実証研究結果の検討において、仮説検定およびモデル選択の例をみよ
つ。
次に、 CAPMを多期間に拡張したものを多期間 C A P 1¥1 (I C A P 1\1 、
intertemporal capital asset pricing model) と呼ぶが、これはMerton (1973) により最
初に導かれた。その後、 Cox， Ingersoll and Ross (1985a) などにより一般均衡モデ
ルに発展されるにともない、 Merton モデルにおける利子率一定の仮定や投資機
会一定の仮定、それゆえ複数のベータ係数一定の仮定は、必ずしも一般的では





収穫一定の生産技術が仮定されたときである( Sundaresan (1983) )。同様の結
果は、 Cox ， Ingersoll ぅ and Ross (1985b) により、平方根型生産技術と対数型効用
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関数の下でも導かれている。
いま、 S個の状態変数が(2 -1 9) 式のような、動学にしたがうとする。
ただし、 Zs は、 S 次元の標準ブラウン運動である。 ds 、 I1s (s ， t) はとも
に S 次元ベクトル、 立 s は 5x5の正定値な分散共分散行列である。
ds ごと S (sヲ t ) dt+ Q s dzs ( 2 -1 9)
ここで、本節では資産の一部である株式資産のみからなる価値加重指数を
「マーケット・ボートフォリオ」と呼ぶことにする。このとき、この期待収益
率を μM と表し、安全資産の利子率を r、また資産 α の期待収益率を μa 、さ
らに、 S個の状態変数と完全相関をするポートフォリオの期待収益率のベクト
ルを μ$ とすると、 I C A P 1\1 は、
μa-r=-CONS μ M -r 
it J-rI (2-20) 
となる。 ß a，MS は各資産の収益率の、マーケット・ポートフォリオおよび状態
変数と完全相関する S 個のポートフォリオにたいする重回帰係数の 5+1 次元
ベクトルである。これをさらに、株式の消費に対するベータとマーケット・
ポートフォリオのやはり消費に対するベータの比として集計化して表わした式
が Breeden による消費 CA P 1\1 である。
53 
( 3 )裁定価格理論 (AP T) と成立条件
裁定価格理論 (arbitrage pricing theory, A P T) は、 1 970 年半ばになり株
価指数をマーケット・ポートフォリオの代理変数とする CAP I\1が、米国デー
タに対して 1 960 年代に比してそれほど適合しなくなり始めた時期において、
Ross (197 6a) により創始された。株価指数を用いた CAP I\1 は、 1 980 年代
になりますます米国データとの適合性を失い、 1 990 年代に至って、 CAP
Mが dead であると主張する Fama and French (1992) と、たとえば人的資産を
マーケット・ボートフォリオに追加すれば alive であると主張する Jagannathan 
and Wang (1996a) などの 2 派に分かれた論争にも至っている。 CAP I\1 に対す
るいず、れの見解を選ぶにせよ、米国データについて株式収益率の誘導形推定式
がシングル・ファクターとならない点では、意見の一致が見られる。日本デー
タについてこれがどうかについては、本研究の第 5 、 6 章における著者の実証
研究の結果によりこれを検討する。
APT とは、株式収益率がマルチファクターと固有のリスクの線形結合で表
現できることを前提として、無裁定の原理 (no arbitrage) のみから株式期待収益





xi=Ei+ﾟ t!? ・・ ・・ ・ + ß u( ð K + ﾋL (2-2 1) 
E ( ð, ) = 0, 1 = 1, 2, ・・ ・ ， K (2-22) 
E (ﾋ L ) = 0 (2-23) 
E( Ë L 2 ) < ∞ (2-24) 
ﾋ L , ﾋS (1 *-s ) は独立 (2-25) 
ただし、支i は株式 i の収益率、 Ei はその期待収益率、 ß;/ はフ ァ クターリ
スク係数(後述)、 ð, はK個のファクターをあらわし、 Et については銘
柄聞の相関は無いものとする。またベクトル (ßil ， ……… ， ßiK) を 乏i と表し
ておこう。さらにK<Nとし、 N は十分に大きいものとする。
このとき、さらに仮定として、以下の(りから (v) を置こう。
仮定 (i) 少なくとも 1 つの有限責任の資産が存在する。









(定理) (Ross (1976a, Theorem I) 
仮定(i)から (v) が成り立つとき、以下の式を満たす ρ およびベクトルア二
(ア 1 , …・，ア K ) が存在する。
2(Ei-ρ - fi ，.T ヱ )<∞ (2-26) 
さらに、安全資産が成立するとき、 ρ はその収益率となる。
(証明略)
ただし、仮定 (iii) および仮定 (iv) は、大幅に緩めることができる
(Ross (1976a, p. 351)) 。




(1977a)) 。これを、 Ross による Istrict A P T J と呼ぼう。
Ei - (J 。 jl (E1 - ρ ) + ・・ H ・ H ・....・ H ・..… + ﾟ jK (EK ,_ ρ ) (2-27) 






Ross の í strict A P T J は、価格上限を示す近似式であるのに対し、これを
Hilbert 空間における資産数無限大のときの均衡経済モデルとして均衡解を求め、
これが等式として成立することを示したのが Connor (1984) である。この
Connor による均衡モデルとしてのAPT は、 ?exact A P T J と呼ばれる。
さて、 Ross が í strict A P T J を導いたときに仮定した収益率生成の構造式
(2-21) 式は、収益率の分散共分散行列を、ベータ係数の行列の積および
残差項の分散共分散行列との和として表せる。いま、簡単化のため (2 -2 
1 )式の bl について、 Var(o,) = 1、かっ cov(bl ， bm)=0(l 宇 m) としよう。
'ZN = BNBNT + DN (2-28) 
ただし、 L: N は資産 ( N = 1 ， 2 ，...・ H ・. )収益率の分散共分散行列、 BN は、その
i, j 要素が ß 1) であるような NXK 行列であり、 DN はその対角要素が一様に
有界な残差項 E の分散を要素として持つ対角行列である。 (2-28) 式のよ
うな表現を、 Chamberlain (1983) , Chamberlain and Rothschild (1983) は、 「強
K ファクター構造」と呼ぶ。
つぎ、に、 Chamberlain (1983) , Chamberlain and Rothschild (1983)は、以下のよう
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な収益率生成構造を 「近似K ファ ク ター構造J と呼ぶ。
(定義) r近似K フ ァ クター構造J :つぎのような、 点列 {ﾟil ,ßi2 ,.. .,ßiK }:1 
が存在するとき、列{ ~ N }は、 近似K フ ァ クター構造を持つと呼ぶ。
~N = BNBNT+ RN (2-29) 
ただし、 { BN }は、 {ßiPßi2 ' ぷiK} を第 i 行(i =は刈とする行列の、また
{RN }は非負定値形な行列のそれぞれ列である。また、いま与えられた対称
行列 C に対してあ (C) をその j 番 目 に大きな固有値と表現するとき、 {RN } 
について、
sup g I (RN) <∞ 
とする。
さて、このような「近似K ファクター構造」は、 Hilbert 空間において、無裁
定条件の下で、 Ross の r strictA P T J を含意する (Chamberlain and Rothschild 
(1983 , Theorem 3)) 。さらに、十分に分散化されたポートフォリオが存在する
場合は、 Connorの rexact A P T J も成立することが証明されている
(Chamberlain (1983) )。
さらに、マルチファクターのモデルのサンプルによる推定問題に関しては、
Chamberlain and Rothschild (1983 , pp. 1301-3) は、 Ross の r strict A P T J を仮
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定するとき、最尤法ファク タ一分析と主成分分析が asymptotically Cただし、資
産数の増加について)に等価であり、 ?strict A P T J の一致推定量となるこ
とを示 している。すなわち、この 2 方法は大標本において、 ?strict A P T J
における性質の等価なフ ァ クター ・ローディングを与える ことができるのであ
る。さらに、 Grinblatt and Titman (1985) は「近似K ファクター構造」 について 、
主成分分析によりファクター・ポートフォリオを等加重投資比率によっ て作成
してい く プロセスに注目し、資産数 N→∞の経済では、 十分に分散化しなが
ら作られる等加重ファクター・ポートフォリオを作成するどのような方法も正
しいフ ァ クター・ローデイングを与え得ることを示す。たとえば、第 6 章で詳
しく検討するいわゆる Grinblatt and Titman の íp 8 ポートフォリオ」では、配
当利回りや規模で分割した 8 個の属性特性 Cattribute characteristics) を持つ十分
に分散化した 8 個の等加重ポートフォリオをファクター・ボートフォリオとし
て、投資信託のパフォーマンスを測るベンチマーク・ボートフォリオが作られ
る CGrinblatt and Titman(1994) )。また、同様なベンチマーク・ボートフォリオ




退化 Cdegenerating) する場合にも、主成分分析をそのまま最初の K個の降順の
大きさの固有値にたいして適用すればその統計的な性質は不変である






Grinblatt and Titman (1987) にしたがい、これを定義することにする。なぜなら、
均衡モデルとしての存在する全資産について成立しなければならない CAPM




そのため、いま Grinblatt and Titman (1987) による Ilocal MV効率性J を定義
しよう。
(定義) Ilocal MV効率性 CGrinblatt and Titman (1987, p.99)) J :資産の
実行可能な収益率の集合の部分集合 s に対して、 Fεs の収益率が、もし この
部分集合 s の他のいずれの収益率よりも、同じ期待収益率のもと、これよりも
小さな分散を与えたとき、 F は s に対して locally MV効率的であると言われる。
また、ベクトル f = CF;， r2 ，' ・・ 1 九) に対して、どの i 番目の要素 Ci = 1，乙…・…，





(定義) I Cglobal) M V効率性 J :すべての危険資産の実行可能集合につい




(定義)いま、 N個の資産と正則な (non引ngular) 分散共分散行列♀を考える。








(定義) 集合 S は、参照ポートフォリオの凸結合から作られる実行可能集
合の凸部分集合を要素とするベクトルから構成されるとする。ここで i 番目の
要素 5， (i = 1 ，・ H ・ H ・ .，K) は、 N 個の資産と安全資産(これを資産 O と 11乎ぶ)か
ら作られ、すべての l (l 宇 i ) について、 l 番目の参照ポートフォリオとの共
分散が円*とのそれと等しくなる実行可能なポートフォリオの収益率の集合で
ある。
すると、上で定義した参照ポートフォリオがこの集合 s に対して ílocal 1¥1 V 
効率性」を満たすとき、またそのときのみ、 Kファクターの íexact A P T J に
対して、以下で述べる定理が成り立つ。なおここでは、退化問題を避け、また
locally 最小分散フロンティアと最小分散フロンティア(図 2 - 1 参照)とを区
別するため、集合ぶには E( 円*)と期待値が異なる要素が少なくとも一つ存在
し、かつ、 Sj (l = 1 ，...…，め には r との共分散が Var (円*)に等しくなら
ない要素が少なくとも一つ存在するとする。なお、 Huberman， Kandel , and 
Stambaugh (1987) では、後述のように Grinblatt and Titrnan (1987)の結果への若
干の拡張が得られていることを付記しておく。
かくして、上の準備の下、 Grinblatt and Titman は以下の定理をKファクター
の íexact A P T J 構造を元にして、提示する。
定理 1 CGrinblatt and Titman (1987, p.100 and p. 110) ) 
以下の 3 条件は、同値である。
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(i) E(Rj) = λ 。 +λ1ﾟ j1+ ・……・+入 Kﾟ jK 
ただし、 (ß j1 …・…・ 3 バ) T = ♀1 COV (長j' r つであり、
入 () , ﾀ. 1 ，・……'.λκ は定数である。
(ii) いま参照ボートフォリオの K次元収益率ベクトルが、
S に対して locally 効率的である。
(ii) global M V効率となるような K個の参照 (reference) ポートフォリオ
から作られるボートフォリオが存在する。
(証明省略) ( Grinblatt and Titman (1987, Appendix , pp. 106-110)) 
さらに、この Grinblatt and Titman (1987) の結果に加えて、 Huberman, Kandel 
and Stambaugh (1987) は、このようなAPTの線形価格付けとの関係を持つポー
トフォリオが存在するための必要十分条件を示している。このときのK 個の
ポートフォリオのことを、かれらはミミッキング・ポートフォリオと呼ぶ。本
節以下では、 Grinblatt and Titman の定義する、 locally M'V効率的であるような
参照ポートフォリオを指すときにもこのミミッキング・ポートフォリオとの用
語を区別しないで使うことにする。
Huberman , Kandel and Stambaugh (1987) の結果によれば、ミミッキング・ポー
トフォリオから作られる効率的フロンティアに属するただ一つのポートフォリ
オが存在するのは、 1 )安全資産の利子率が大域最小分散ポートフォリオの期
待収益率と等しくなく rexact A P T J が成立している、かつ 2) すべての要
素を 1 とする列ベクトルが、行列 B ((2-28) 式において、ただし添字の
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N 無しにしたがって真のモーメン トによ り 定義されたもの) の各列をベクト
ルとするとき 、 この行列 B のベク トルと独立である と きまたそのときのみであ
る (Huberman ， Kandel , and Stambaugh (1987, Proposition 3)) 。
Grinblatt and Titman および Huberman ， Kandel , and Stambaugh の結果は、 爾来、
Roll (1977) により発見されていたMV効率性と線形価格付けの関係を新たに
?exact A P T J に対して応用したものと言えよう。しかし、この結果の真の重
要性は、次の 2 点の重要な含意をもつことにある。






and Titman (1987, pp. 19-21) )について ílocal 1¥1 V効率性J を満たしていれば、
















ンフル・ユニバース内のテストとして Kandel and Stambaugh (1989) により導か





マークとして用いる際のAPTに基づく線形式は、 Grinblatt and Titman (1987) 
による最尤ファクタ一分析との等価基準、 Chamberlain and Rothschild (1983) に
よる最尤ファクタ一分析や主成分分析の漸近一致性、あるいは Grinblatt ant 
Titman (1985) の結果による何らかの十分分散化した等加重のポートフォリオな
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どの基準によ り実証的に選んだミミッキング・ ポー ト フォリオを用いれば、こ
れを与えられた資産実行可能集合内での事後的効率性の基準を満たすベンチ




a) ( 2 )節における、 1 C A P M (erton (1973)) の「マーケッ
ト・ポートフォリオJ の代理変数として株価指数を与え、それに加えられる
べき状態変数すなわちヘッジ・ポートフォリオの組み合わせを探す。
b) Cox, Ingersoll and Ross (1985a )の多期間一般均衡モデルや Abel (1988)の
一般均衡モデルに基づき、関連すべき経済状態変数(マクロ経済変数)を探
す。
C) Chamberlain and Rothschild (1983) 、 Grinblatt and Tiltman (1985) および
Grinblatt and Titman (1987) のAPTへの漸近的な収束結果(前 2 者で資産数
について、後者で観察期間について)に基づいて、最尤法ファクタ一分析や
主成分分析によるか、その他十分分散化( Grinblatt and Titman (1985) ) 
したポートフォリオを作成する方法(含む回帰分析)により、 fI¥1 V効率
性」または flocal M V効率性」を満たすであろうポートフォリオ集合を見つ
ける。
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a) 、 c )の方法の実例については、第 6 章における、著者による日本の株
式データについての実証的モデルの推定の叙述においてこれをみよう。 b) の
方法の実証例としては、元来はAPTの理論的含意をテストした実証研究であ
る Chen ， Roll and Ross (1986) 、またマルチファクター・モデル自体のテストで
はないが、経済成長率および株式収益率に対する他のマクロ経済の状態変数の
リード・ラグ関係を一変数および多変数で実証した米国についての Chen (1991) 
の実証研究や日本についての Chen ， Kubota, and Takehara (1997) の実証研究など
が一例として挙げられる。第 1 章においては aggregate rii sk の識別は本研究の範
囲外とすると述べたが、このような aggregate risk を表すマクロ経済変数と株式
収益率の実証的関係を、たとえば Abel (1988) の一般均衡モデルに景気循環構造




解法については、 Perold (1984) および Markowitz (1987) をみよ。
2) ただし厳密には、危険回避効用関数の仮定の下、分離の起こる一般的な分
布族、すなわち spherical distributions の性質を調べた Chamberlain (1983b) によれ
ば、 (大域)最小分散ポートフォリオよりも期待収益率の低いポートフォリオ
も期待効用の高低の意味で効率的となり得る。本節においては、米国において




他の 2 パラメータ族、たとえば stable Paretian distributionを用いた 2 パラメー
タ・モデルへの拡張も容易である (Pama and Miller (1972)) 。
4) ここでも、 脚注 2) と同じく Chamberlain(1983b) による例外的場合を排除
する。
5 )この存在条件は、 Merton (1974) をみよ。
6 )分離条件を満たさないが、ファクター・ポートフォリオの組み合わせが最
小分散ポートフォリオとなる条件とそのときの価格付けについては、本章




フォリオの存在は、 Roll (1 977) で証明されたとおりである(本文前述)。
8 ) Ros (1976a )のオリ ジナルなAPT においては、 ファクターの確率変数問
(誤差項ではない)が独立であ っ たり、共分散がゼロである必要がないことは
特に 、 注意すべき ことである 。 すなわち、
“ We will impose no further restrictions on the form of the multivariate distribution 
of ( c5 j ム)・…・… • . Inparticular, then, the c5j need not be jointly independent or even 
independent of the Ëjs, they need not possess variances, and none of the random 
variables need be normally distributed."(Ross ( 1976a , p347) 









を満たすとは限らない (Green (1986b)) 。
1 0) 注 9 )に同じである。
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本章では、 ( 1 )節において、条件付き資産価格理論のフレームワークに基
づき、 Fama (1991) による新しい市場効率性仮説 (efficient capital market 












1 )市場が効率的でない、あるいは 2) 用いられた資産価格理論のどちらかが








効率的な市場とは、古典的な Fama (1970) の定義によれば、証券価格がすべ
ての利用可能な情報を瞬時に反映するような市場であり、このとき市場効率性
仮説に関する実証研究は次の 3 種類に分類されたロすなわち、弱法則 (weak
form)、準強法則 (semi-strong form)、強法則 (strong form)の各テストであり、資




からの異常利益率の有無に関する研究 (Fama and Blume (1966)) 、 2 )公開さ
れる会計利益情報とポートフォリオ収益率との関連性およびその伝搬の速度に




に関する研究 CNiederhoffer and Osboirne (1966)) などの各テストがある。これ
らの研究においては、それぞれポートフォリオのリスクを調整した後、ポート
フォリオが正常利益以上の利益(これを異常利益率と呼ぶ) 1 )を生むかどうか




より多く発見されていった (Basu (1977)、]ensen (1978)) 。一方、資産価格理
論の実証において、 CAP :l\1以外のマルチファクター・モデルにより資産収益
率がより良く記述されるという実証研究の蓄積 (Chen ， Roll and Ross (1986) 、
Fama and French (1992)) 、さらには前述した予測可能性を持つ変数の発見




すなわち、 Fama (1991) によれば、市場効率性仮説のテストとは、
a) 収益率予測可能性 (returnpredictability) 
b) 事象研究 (eventstudies) 










では、これら 3 つの分類に関して、さらに検討して行こう。まず、 a) のう
ち過去の価格系列自身による予測性に関する市場効率性に関する議論において








て Lucas (1978) が提示したように、資産価格と投資家の時間限界代替率の積
がマルチンゲール過程 3) となる均衡理論モデルは有り得=るが、資産価格自体が
効率的市場においてマルチンゲールやランダム ・ウオーク に一般的になる保証
は全くない( Lucas (1978)) 。同じく、為替市場についても投資家のリスク ・
プレミアムは一般に、従来の不偏推定値としてのスポット ・レートに対する正
負の追加項となるので、やはりランダム・ウオーク仮説、したがって不偏期待
仮説は市場効率性からは必ずしも示唆されない (Hodirick (1987, chapter 2 and 
conclusion)) 。
初期の市場効率性仮説の提示および分類において、 Fama (1970) は、
Samuelson (1965 )により導かれまた Mandelbroit (1966) により例示された商品先
物価格のランダム・ウオーク・モデル性およびフェア・ゲーム性に基づき、実
証的に株価が stable Paretian distribution に従うとする彼自身の実証研究 (Fama
(1966)) ならびにAlexander (1961)による実証研究などを古い定義の弱法則の分
類の中に含めている 4) 0 Fama (1970) はさらに，このようなモデルから含意され
る資産価格についての確率過程を、収益率がフェア・ゲームに従うと記述した
り、価格がサブ、マルチンゲールに従うと記述する 5 ) ことにより、市場が効率的
なとき、過去の価格系列データやその他市場に利用可能な情報を用いて期待収
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益率を上回る超過利益率を挙げ続ける こ とはできない こ とを示す。
いま、市場において t - 1 期首に利用可能な研究者が研究対象とする情報を
〈φÞ h，九川J
(Fama (1970) )、 ポートフォリオの収益率を人としたと き 、 Fama は期待収益率
について、下の( 1 )式を古典的市場効率性の定義とした (Fama (1970) ) 。
同様の定義は、収益率の確率分布についてもされており、それはラ ンダム ・ ウ
オークの定義とされている( Fama (1970) )。
E(長p ' ト 1 Iφ 九/-1) = E (長p ， I-1 ) ( 3 -1 ) 
すなわち、情報 φ h. 1-1 を用いてポートフォリオを組んでも、もともとの真の
(あるいは無条件の)期待値 E (Rp ， ト 1 ) と同じ収益率しか得ることができない
(正常利益率)のであり、情報はすでに価格に織り込まれているとするのであ
る。
しかし、この (3 - 1 )式のような定義はいRoy (1976 )により tautology であ
るとの批判を受け、また条件付き資産価格理論のフレームワークから見ても
誤った表現と考えられる。LeRoy (1976 )に反論するような形で Fama (1976) で
は、この (3 -1 )式の市場効率性仮説の定義を次のように変更した。すなわ
ち、今市場に利用可能なすべての情報を φト!と定義し、これに対して投資家が
用いる情報を φ 1.1・ J (φμ15二 φト)としたとき、期待収益率については、次式を
市場効率性の定義とするのである。
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Fama (1970) による古い分類においては、彼は、新分類では a) 予測可能性









マルチンゲールに従う可能性について、 Samuelson (1965) にも反論しながら






さらに第 2 に 、 Fama (1970) が展開したように、収益率がフェア ・ゲームに従
う と仮定したり、価格がサブマルチンゲールに従うと仮定するこ と によ り 、 異
常利益率が生めなくなるという仮説については、まず( 3 -1 )式では、情報
に基づく投資家の期待収益率の定義自体があいまいであった。いま、 Fama 




基づくこの主観期待に対して、 (3 - 2) 式が成り立つことは、この左辺の期
待に基づいて実現値はホワイト・ノイズのみを含むものとなることを示す。す
なわち、ここでは代表的投資家による期待に基づく条件付き資産価格理論
( (3-2) 式の右辺において)が仮定されていると考えてよい 6 ) 。このよう
な、条件付き資産価格理論における資産均衡価格の存在問題は、第 1 章で述べ
たように Hansen and Richard (1987) により明らかにされた。そこでは、利用可
能な情報 φト1 は、 econometrician にとって全て観察可能とされていたことも注意
しよう。ここに、 (3 - 2) 式に表現されている市場効率性仮説とは、 「条件
付き資産価格理論」のフレームワークを仮定した仮説として理解すべきである。













この情報集合に含まれることになる (Fama (1991)) 。さらに、公開された利益
予測情報、実績配当情報などもこれに含まれる。また、株価と会計情報を用い









ストが行われる。たとえば、株式分割に関する古典的な Fama， Fisher, J 巴nsen
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and Roll (1969) がその典型的なものであろう。ここでは、これら事象について
の情報が一般に公開される前に、そのどれだ、けの情報内容が価格に盛り込まれ、
さらに開示日また開示後にはどれだけの価格調整がされるかが実証される。し













率を生むことができることが分っている (Basu (1977)) 。これが，従来の資産
価格理論あるいは市場効率性仮説、またはその両方に疑問をはさむ証拠であり、












前節にしたがい、 Fama (1991)による新しい定義分類 a) 、 b) 、 c )を条
件付き資産価格理論のフレームワークの下で考えるときの、市場効率性仮説の
実証方法、およびその解釈について本節では検討する。本研究では、このうち
主として a) の実証研究の方法のみについての検討を行う。なぜならば、 a)
は、条件付き資産価格理論と情報集合の発見に直接関連するからである。ただ
し、 b) については( 3 )節で検討する会計情報の市場効率性仮説の証拠から
の含意に関して部分的には(たとえば、会計方針の変更)関連した範囲で




本節では以下、 主として前節 a) の予測可能性についての証拠のうちアノ
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マリーに関するものについて、その検討を( i )収益率における相関に関する
もの、 ( i)リスク 、期待収益率と予測可能変数に関するもの、そして最後に
(i ii) 実証研究の解釈法の 3 つに分けて検討する。
なお、この( i )と( ii) の実証研究の方法の検討は、次章でみる実証証拠の
展望のそれぞれ、 ( 1 )節、 ( 2 )節に対応した準備である。また、 b) に関








益率の分布形が 2 パラメータ族に属し、かつ独立な stable Paretian distribution に
属することなどが発見されていた( Fama (1970)) 。一方、本章( 1 )節で述べ







カラーを Y/+ 1 三 p1+I-p/ と定義し、この系列を{ yJ 、また自分自身の過去
の系列を含む利用可能な情報ベクトルで生成される σ-field {Z/} を非減少の系
列とし、 y/ が Z/ に関して可測である、すなわち {yl' ZJ が adapted な
系列であるとするとき、これは以下のときそしてそのときのみマルチンゲール
差系列(フェア・ゲーム)をなす (White (1984, pp. 56-7) という。
E ( y/ +1 I Z/) = 0 for al t 主 1 . (3 -3) 
あるいは、同じく




いては、 Fama (1970) に従い、 これをサブマルチンゲールであると定義しよう。






















一定とされる期待収益率のトレンドを収益率から引いた系列が、 ﾎ. ﾎ. d . である
ホワイト・ノイズである確率過程であり、その拠り所はこのような収益率の自




(Fama and French (1988a ))。
さて、株価についての実証研究から、価格変化あるいは収益率の系列に統計
的に有意な自己相関が発見されること自体は、しばしば市場効率性仮説の反証















(確率的)割引率との積はマルチンゲールを構成するのである( Lucas (1978) 、























a) のうち会計情報の意味内容に関する研究や b) の事象研究においては、
事前に利用可能とする新情報、たとえば会計情報で、は一年先の利益情報 (Ball
and Brown (1968) )また事象研究では株式分割に関する個別企業情報( Fama, 
Fisher, J ensen , and Roll (1969) )などが実験試行の操作変数として用いられ実証
が行われたが、そこで用いられる資産価格理論自体については、無条件の CA
P 1\1が仮定されまたパラメータは一定とされたものが多い。ただし、 c )私的
情報に関する新しい研究には、投資信託のパフォーマンスをマルチファクタ一






率の分散 (volatility) 変化が persistent となる ARCHモデルを用いた実証研
究の成果が示すとおりでもある (Bollerslev ， Chou, and Kroner (1992)) 。
C A P 1\1 を支持仮説としたシングル・ファクター・モデルの実証は、 197 
0 年後半以降、とくに 1 980 年代になって、米国株式データに適合しないこ
とがよく知られている。一方、 Ross (1976a, 1977 a )による APT 、 Merton 
(1973) による ICAPM 、ならびに一般均衡モデルとしての Cox， Ingersoll and 
Ross (1985a) による多状態変数一般均衡理論などマルチファクター・モデルに
よる記述は、実証的にはより成功しているといえる (Jagannathan , Kubota and 
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Takehara (1995 , Introduction)) 。さらに、情報操作変数を含んだマルチファク













用いてたとえば Ferson and Harvey (1991b)に次の様に表現される。もちろん、も
し最後の項“inefficiency" が有意であるならば、モデルの有効性自体をわれわ
れは問題にしなくてはならない。




“ inefficiency" をランタム項と考えて、統計的にこれが前者と orthogonalでかつ
有意ではない white noise とならなければならない。もし残差部分が有意にある














相関を取り込んだ巴fficient pricing model もある (Danthine (1977)) ことは、すで
に述べた。したがって、このことは、なんらかの予測可能性を意味するが、そ
れが効率的市場とは矛盾しない。このような相関、とくに第 4 章( 2 )節でみ
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る中期、長期のいわゆる mean reversion の下では、これまで市場効率性におい
て誤って示唆される といわれている株価の ラ ンダム・ ウオークは成り立たない。
なお 、 この観察については、 市場効率性の下でこれは rational に期待収益率が
変化するモデルと整合的であるというわれわれのフレームワークによる見方が








































CA1CPA (1973)) や ASOBAT CAAA (1969)) 、会計測定において用いられる
accrual accounting と FASB基準書 9 5 号 CFASB (1988)) にみられるような
cash flow statement とのどちらに優位があるのだろうか?これに対し、たとえば
Beaver (1981) は、 accrual の手続きによる測定利益が、企業の将来キヤツ
シュ・フローの予測により有用である可能性を主張する 1 0) 。




CSUITogate) J Cljiri (1975) )として捉えればよい 11) 。上のように考えたとき
の代理変数としての会計情報は経済的実体を表し得る変数であり、会計利益が
真の経済利益を測定せず単なる儀式であるという主張は古く経済学者の問など































とは、 . . . J 



































う意味で存在する(久保田 (1984a 、 pp.52--54) 。しかし、一方、


















である。すると、この理論フレームワークでは accrual base で作成される会計利
益は、利益配分の最適契約のための情報としても機能し得るのである。このと
き再度強調すれば、この値自体が真であるかどうかが問題になるのではなく、











においては、 Beaver (1981 )に代表されるように、市場効率性仮説の十分なる証
拠を元に、会計デ、イスクロージャーについての諸提言が行われてきた。たとえ
ば伝統的発生主義会計について、 Beaver (1981 )は、つぎのように発生主義会計
を擁護するばかりでなく、キャッシュ・フロー予想に有用であると主張する。
“ However, the premise is that the aggregation can be more informative than merely 
reporting cash flows. Given that the price of a security is a function of what is expected in 
the future , it is not unreasonable to suppose that accrual accoumting, if it provides data on 
management's expectations about the future , may in fact convey information over and 








ことは出来ない I 4 ) 。 したがって、 このときの会計開示政策への指針の一つの
考え方は，情報分析力が機関投資家よりも劣るが賢明な投資家のため、また一
部の機関投資家にのみ利用可能な私的(内部)情報が生まれる こ と を排除する





る ことができる CKaplan and Roll (1972) )。そこで、このとき選択すべき会計
方針自体の是非を議論することには意味がないのであ り 、追加開示コストがか
からない限り、用いられている会計処理方法を開示することは好ましい。この

















合いを持つ。そこで、この配当情報を Spence (1984) の意味でのシグナル変数と














益情報が開示日前にほとんどの情報が織り込まれてしまい、無条件 CA P 1\1 に




















1 )これら証拠の詳しい展望には、久保田( 1 9 8 9 年、第 4 章)がある。
2 )この定義は、本章( 2 )節をみよ。
3 )本章注 2 )に同じである。
4) もちろん、このようなモデルの原型が、 Bachelier (1890) によって最初に提
示されたことは歴史的事実である。
5 )本章注 2 )に同じである。
6 )用いられている資産価格理論は、 Fama (1970, Sec. 2.0.5)においては、無条
件の CAPMが明らかに用いられていた。条件付き資産価格理論を用いると、













8) 第 1 章( 1 -4) 式のよ うに、収益率の系列をマルチンゲールに変換でき
る確率変数が存在すれば、これによって変換(割ヲ 1) さ れた系列はマルチン
ゲ-)レを構成できる。なお、 一般的な、条件付き請求権の評価問題は、請求権
の価格の確率過程に対する危険中立な同値マルチンゲール測度の存在によ り、
解が導かれ、かっその解の存在、唯一性が保証される。 一般的な pricing kemel 
と同値マルチンゲール測度との関連性については、 Hansen and Richard (1987) 
および Duffie (1988) をみよ。
9 )たとえば、 Hellwig (1980)におけるように、市場で投資家が異質的シグナル
を当初受け取るが、市場全体では期待がしたがって価格が、それぞれ合理的に
決まるシナリオを想定すればよい(同様に、 Grossman (1981)) 。




1 1) この見解は、久保田 (1984a) においても展開されている。
1 2) 最近の会計学研究には、会計の制度に重点を置きながら、新しい観点
を展開した別のアプローチとして、ポジティブ理論を展開したものに高尾( 1 
9 9 2) 、会社法の制約のもとでの会計政策を論じたものに伊藤 (1996)
などもある。
1 3) たとえば、 Beaver(1981) の主張のみならず、 1 970 年代には、市
場効率性仮説を仮定した多くのディスクロージャー論が学界および会計原則の
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検討に携わる会計実務家の間で展開された(この展望として、 Kaplan (1978 )を
みよ)。
1 4) 第 4 章、 5 章でみるように、自己資本を株価価値で割った、 book-to-price





での「情報の意味容」が大きいことは、第 5 章でみるように Kubota (1980) にお
いて実証された。
第 4 章 資産市場の実証研究:方法と展望
本章では、第 l 章、第 2 章で検討してきた資産価格理論についての実証を




のオリジナルな実証研究の結果を報告する第 5 章および第 6 章への準備とする。
( 1 )資産価格理論の実証方法
資産価格理論自体の実証は、 CAPMに基づくリスク・リターンの関係をテ
ストすることから始まった。すなわち、いわゆる Lintner (1965b) 、 Douglas
(1969) の実証研究に始まり、続いてこのテストで起こり得る統計的問題点を指
摘した Miller and Scholes (1972) 、さらに推定されたベータの測定誤差を大標本
において解決する操作変数による方法を提示して実証した Black. J ensen and 
Scholes (1972) 1) などがその初期のものの主要な成果である。これらによれば、
米国のデータでは株価指数をマーケット・ポートフォリオの代理変数とした C
A P 1\1 の実証関係の示唆する安全利子率は現実のそれよりも有意に高く、また、
ポートフォリオの期待収益率とリスク(推定ベータによって測った)の正の関
係も有意に低い (Black ヲ Jensen and Scholes (1972, p.95)) という C A P 1\1 に否
定的なものであった。
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これに対し、その後の実証研究の代表的なものには、 Fama and MacBeth 
(1973 )があり、そこでは、ベータ の時間変化、また収益率および安全利子率の





(1972) version が支持されるといえる。この Fama and MacBeth の実証研究は、 C
APMに関する最も代表的な研究として受け入れられ、 CAP :tv1 のテスト全般
に関する、 Roll (1977) によるマーケット ・ポートフォリオのMV効率性と識別
可能性に関するいわゆる Roll の批判においても、その代表的 straw man 的研究
として取り上げられている。そしてこの結果は、 1 )次の理論代替案としての
マルチファクター・モデルの発展および現実説明力のより強い実証結果の蓄積
がされるまで、 2) さらに、 Fama and French (1992) 自身による CAP :t\1 の理論
的関係を強く否定する実証結果の提示に至るまで、ファイナンス理論の実証研
究における十分受け入れられた実証結果とされていたといえよう。
Fama and MacBeth (1973) においては、いわゆる Farna and MacBeth の 2 段





タを元に 、 リスク ・リターンの関係がクロス・セクショ ンにおいて、一回だけ
計算され、 その実証が行われる。これに対し、 Fama and MacBeth のいわゆる 2
段階テスト法では、まず「サンプル推定期間: 1 J において個別銘柄について
のベータからポートフォリオが作られ、続く「サンプル推定期間: 2 J につい
てポートフォリオ・ベータが計算される。そして、この推定値を基に次の月の
クロス・セクションの関係のテストがこのテスト期間(月)について行われる 。
さらに、この方法は毎月 ro11 forward されることにより、クロス・セクション
の関係は毎月の i. i. d . な drawing sample として取り扱われ、そのクロス・セク
ションの係数からの t 値(いわゆる Fama and MacBeth の t) により、 CAPM
の理論的示唆についての仮説検定が行われる。
しかしながら、この Fama and MacBeth による t 値を用いる方法の統計的性質
は以前は十分検討されていず (Shanken (1992, p.2 )、 Shanken (1992) によってこ
れが初めて検討された。すなわち、 Fama and MacBeth 推定値には元の推定ベー
タが標本誤差を持つことから生じる以下のような問題があることが明らかにさ
れた( Shanken (1992)) 0 Shanken (1992) の証明によれば、収益率が i. i. d. で
多変量正規の仮定の下での多重回帰モデ、ルについて、 OLS 、 GLS による
ベータ推定値ともに、サンプル期間を無限にしたときに一致性が得られるが、
後者が efficient な推定値となる。さらに、 OLS を用いたときに t 値や R 2が
上方に偏りを持つことも最近知られた (Kan and Zhang (1996)) 。なお、このと
きサンプル期間を無限大にするという意味で、 Shanken は 、 T一致性という用
語を用い、一方、資産数を無限にするときこれと区別して、 N 一致性と呼ぶ。
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第 2 章で検討した Grinbl att and Titman (1987 ) による rexact APTJ と最尤法
ファクタ一分析の等価性に関する性質は T一致性に関する もの、また
Chamberlain and Rothschild (1983) による近似AP T と最尤法ファクタ一分析、
主成分分析との関係はN一致性に関するものである。
Jagannathan and Wang (1996b) は、 Shanken (1992) が多変数回帰に関しての証
明をしたのに対し、同様の結果を単回帰により計算した複数のベータについて
示して、その標本分散の矯正法を導出した。しかし、 Shanken (1992) による G
LS もまた Jagannathan and Wang (1996b) による方法も、 1 )残差項に関する非
現実的な強い仮定に基づく点と、 2 )小標本において必ずしも優れているとは
いえないかもしれない (Jagannathan and Wang (1996b)) という 点から、現時点
での実証研究では、 Fama and MacBeth の t をそのまま用いることは、とりあえ




E ( Ri,t ) = C 0 + C 1 ﾟ i (4 -1 ) 
となる。ただし、 Ri，t は証券 i の f 期収益率、 Rmt は真のマーケット・ポート
フォリオの収益率、 3 はマーケット・ポートフォリオ m と証券 i の聞の真
のベータ・リスク Cov [Ri,t, Rmt ] / Var [Rmt ]である。係数 Co は、安全資産
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の利子率に関した(安全資産の存在しない場合の Black 型 CAPM では、ゼ
ロ・ベータ・ボートフォリオに関した)切片項であり、安全利子率 Rf.t または
期待収益率 E (Ro.t )に等しい。 また、 Cl はマーケット・ポートフォリオの安全
利子率に対する超過収益率、いわゆるリスクの市場価格 (market price of risk)で
あり、リスクの単位市場価格 (market price per unit of risk) ( E ( Rm.t )ーん) / 
σ (Rm. t) の分子部分、すなわちリスク・フレミアムである (Fama and Miller 
(1972, p. 292)) 。
つぎに、いま代理変数として何らかの価値加重株価指数 s を用いたときに、
(無条件) CAPMの仮定から想定されるクロス・セクションの理論的関係は
E (Rυ) =ア 0+ ア lß: (4 -2) 
である。ただし、ここで、ア o 、 γ1 は株価指数を用いたときに、 (4 - 1) 
式と同じ様に、ただし株価指数 s についてCAPMから含意される関係を表し、
何 は株価指数を説明変数とした第 5 章 (5 ~ 2) 式のいわゆる「マーケッ
ト.モデデ、jルレ川J と呼ばれる時系列単回!帰席分析から得られた証券 i のベ一夕係数 P釘: 
= cωOV [Riω. 
化率(配当をも考慮したときには収益率である)を R町:と表している口
真のマーケット・ポートフォリオとは、 Roll (1977) が最初に指摘したように、
資産市場のすべての資産を含むべきで、あり、一般に観察不可能であろう。なお、
第 1 章( 1 )節で述べたように、このCAPMにおいて取り扱う資産に含まれ
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収入の現在価値としての人的資産が含まれるべきであるともいえる (Abel (1991 , 
p6. , fn. 5) 。
これに対し、多くの CAPMの実証研究では、対象資産を株式市場データに
限定して、さらに C4 -2) 式のように、マーケット・ポートフォリオの代理
変数として多くの場合価値加重株価指数を用いて、実証テストが行われること
が多かった。すなわち、本来の一般的CAPMは資産市場全体にかかわる均衡
モデルにあるのに対し CMossin (1966) )、これら実証研究においては主として
株式市場のみについてのテストが行われて来たのである。














可能 (marketable) また保険可能 (insurable) 3) であるといえることは前にも述べ
た。しかし、人的資産の市場は、深刻なモラル・ハザードの問題もあり、通常
の実物資産と同等には扱えない (Jagannathan ， Kubota and Takehara (1995 , 
lntroduction)) 。人的資産の資産市場において占めるこの重要性に最初に注目し
たのは、 Mayers (1972) であり、さらに Jagannathan and Wang (1996a) では、
株価指数のみから得たベータによって説明できなかったクロス・セクションの
株式収益率の変動が、労働収入の成長率を追加することにより、米国データに
ついて有意に説明できることが実証された。同じく Jagannathan , Kubota, and 














るすなわち C 4 - 3) 式のような定数。。、 α s (宇 0)が存在することが暗黙に
仮定されていると考えるべきである CJagannathan ， Kubota and Takehara (1995 , 
equation (3))) 。
R州 =α0+αsR/ C 4 -3) 
第 6 章では、さらに Rmt が労働賃金の成長率の線形関数とも仮定された、人的
資産を含んだCAPMが導出されるであろう。
さて、本節では、株価指数を真のマーケット・ポートフォリオの代理変数と
して用いることから必然的に生じてくる Roll (1977) の識別不可能性の問題はと
りあえず無視して、 C 4 - 2) 式の推定における計量経済学的推定誤差自体の
問題を以下要約しよう。この問題を、最初に採り上げたのは Miller and Scholes 






からの誤差について、それぞれ分析した。本研究では、 そのうち特に b) の
ベータ自体の推定誤差を問題にする。
一般に 、 真のベータの推定のため個別銘柄について通常の時系列により これ
を推定する方法からは系統的な標本誤差が生じ、 (4-. 2) 式における係数推
定値は不一致性を持つ (Miller and Scholes (1972, equation (25)) 。これに対し 、
Black, J ensen, and Scholes (1972) は、まず個別銘柄について推定したベータを第
l 段階とし、これを元にランキング・ポートフォリオを作ってこれについて計
算したベータを第 2 段階とすると、そのベータ推定値がN一致性を持つことを




Shanken (1992) に至るまで行われなかった。 Shanken (1992) は、 Black ， J ensen and 
Scholes (1972)や Fama and MacBeth (1973)の方法による OLS 推定法推定子が、
もし元の回帰推定式の残差項ファクターに条件付けられた分布が i. i. d. であれ
ば T一致性を持つが、 一方漸近的に efficient な推定量とはならないことを証明
し、一方 GLS 推定値はこのとき最尤法推定量と同値で最良一致性を持つこと
を明らかにした。さらに、このような推定方法の分布特性は Jagannathan and 
Wang (1996b) によっても調べられ4)、もしベータに推定誤差がないのであれば、
Fama and MacBeth の方法によるベータ推定値およびその標本分散・共分散推定
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値ともに一致性をもつが、通常の場合には後者の推定値には偏りがあることな
どが明らかにされ、それを矯正した推定量を導いている (Jagannathan and Wang 
(1996b, Theorem 2)) 。しかしながら、前述のように、 Shanken (1992) の方法も
Jagannathan and Wang (1996 b) の方法も、現実的には満たされ得ない誤差項など
の仮定に基づいているので、その観点からも GMMによる方法が現時点では必
要な仮定の弱さおよびモデル自体の仮説検定の方法の明確さからより好ましい
であろうとFerson and Jagannathan (1996, section 2) においては主張される。第 6
章において、われわれが第 6 章の CAPM やマルチファクター・モデルの実




E 川=ア0+ ~γ k bk + kk+l γ k ﾟ k (4 -4) 
である。ただし、最初のM個のファクターは企業の特性(規模、配当利回り)
に関する変数で、誤差無しに観察される変数であり(4: -4) 式のんに相当
し、 M+l 番目から K番目までのファクターは株価指数から時系列で計算さ
れるベータのように推定誤差を持つ変数 ß k に相当し、これらファクターのリ
スクの市場の価格付けを表す係数は単変数のときと同様 γk とする。たとえば、
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Fama and French (1992) の研究では、主として企業の財務比率な どの特性変数が
用いられてお り、これは前者の誤差無しの観察値の例であり、 Chen ， Roll , and 
Ross (1 986) におけるマクロ変数からの(単回帰)ベータは後者の推定誤差を持
つ推定値の例である。また、第 6 章でみる Jagannathan and Wang (1996a) や
Jagannathan, Kubota and Takehara (1995) の研究においては、前者に属する変数と
して企業規模、後者に属する変数として株価指数からのベータと労働賃金成長
率からのベータがたとえば用いられている。




は - 4) 式がテスドされ、そのテストが再度 rolling forward されることによ
り、最終的に t 値、いわゆる Fama and MacBeth の t 値により仮説検定が行われ
る 5 ) 。
一方、このような価格付け理論を GMMによりテストするときには、たとえ
ば無条件の安全資産を含むCAPMをテストする場合には、第 2 章の (2 -1 
6) 式を超過収益率(収益率マイナス利子率)について第 l 章の( 1 -4) ; 
式のように書き直した式について、またBlack 型 CAPl\1については同じく
(1 ~ 4) 式の後者の表現についての帰無仮説を検定すればよい。これは
pricing kemel に明示的なCAPM モデルの線形関係を適用した場合の検定で
あり、第 2 章における (2 -1 6) 式に相当する。 CAPMの代わりに多変数
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章における( 1 -6) 式のように、これらの情報操作変数によりクロネッ
カー・プロダクトを用いて表現した Euler 条件をやはり GMMを用いて検定す
ればよい。この方法による、米国データでの条件付APTの推定例としては、




ある (Fama (1970)) 。そのうち自己相関についての古典的研究としては、 1 9 
57~62 年の期間の個別銘柄の自己相関を調べたものがあり (Fama (1970, 
Table 1)) 、 NYSE上場 3 0 銘柄のうち 2 3 銘柄について日次で正の一次相関
があり、うち 9 銘柄についてはそれが有意であった。しかし、これらゼロでな
かった係数についても、元のデータに bid-ask spread があることからこの大き
さを文字通り受け取れないこと、また実質的利益という観点からもほとんど無
視出来る大きさであるという見解を、最近 Fama 自身は述べている (Fama
(1991)) 。なお、 French and Roll (1986)においても、 1963-82 年の日次
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データについて、 1 次階差が正、そして 1 3 階差までが負、 1 4 、 1 5 が正で、
そのうち 2 次から 7 次まではその係数は有意であった。また l 次の階差の負は
主として小型株から生じるものであり小型株については常に負、大型株につい
ては常に正で多くの場合有意な自己相関係数が発見されている。
次に、週次データについては、たとえばLo and McKinlay (1990a, p.180) の 1





(ここに、分散不均一性調整済み標準誤差は 4. 6 %)の強い一次相関係数を
持っていた。この矛盾の解決については、本節後半で述べる。
また、個別銘柄ではなく指数レベルにおいてより長期の autocorrelation を






としたもの)より、 2 週から 6 4 週の期間までについて発見されている。さら
にかれらは、このようにランダム・ウオークを棄却する一方、代替モデルとし
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て非合理性にもとづく、いわゆる fad モデル (Summers (1986) 、 Shiller and 
Perron (1985)) についてもこれを検討し 6)、このモデルから導かれる負の相関
や、対数収益率を Ornstein-Uhlenbeclくフ。ロセスとして表わしたときに導かれる分
散比の統計量と実際のデータとが整合的とはならないと主張する。
月次データについては、 Fama and French (1988a) が、 1926~85 年の月次
データより、産業別に分類、作成した 1 7 個のポートフォリオと規模別に作成





して日本データについての同様の結果を示した図 4-2 を見よ)、 2 年以上で
有意に負なものが出始め、 3~5 年のものが最小の係数を持ち、それ以上の期
間では再び O に近づいて来た。これは、かれらの提示している株価過程、すな
わち、以下の (4 - 5) 式、 (4 - 6) 式のような(ドリフト付き)ランダ
ム・ウオーク部分と定常的部分とから成る株価過程と整合的であると云う
( Fama and French (1988a)) 。
すなわち、いま、株価の対数を p (t) 、そのうちランダム・ウオーク部分
を q (t) 、また z (t) を定常的な部分として、 Q (t) を分解し、 μ をド
リフト項、 η( t) をホワイト・ノイズとすると、
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p (t) Q (t) + z (t) (4 -5) 
Q (t) = Q (t- l) + μ + η ( t) (4 -6) 
となり、定常部分 z (t) には簡単なたとえばAR (1) 過程を想定する
(Fama and French (1988a)) 。このときの構造の下では、 Fama and French が示
したよ う に、前述の回帰係数は定常な部分にヲ|っ張られ、中期的に - O. 5 に
近づき、さらに長い期間になると今度はホワイト・ノイズ項が支配して O に
戻って行く。なお、この z (t) の確率過程に、特定のAR (1) を用 い 1 に
近い AR係数を適用して、別途実証を行ったのが第 7 章で検討する Summers
(1986)の研究である。 Summers の主張では、短期データでは、ゆっくりした
ミーン・リバージョンはデータから発見できず、そのため誤ってデータがラン
ダム・ウオークであると判断されてしまうというのだが、一方 Fama and French 
は、これに対し、むしろより長期の収益率を見ることによりこのミーン・リ
バージョンは発見できると主張する (Fama and French (1988a, p.250)) 。しかし、
このミーン・リバージョンが Summers の主張する市場の非効率性に起因する
ものか、あるいは時間と共に変化する期待収益率の変化によるものかはこのテ
ストでは結論付けられないと云う (Fama and French (1988a, p.266)) 。さらに、
Fama and French (1988a)では、 R2 で測ったとき、将来の 3 年から 5 年まで収益
率の分散の 40%近くが予測可能となることが実証的に示される。この点は、
第 8 章で検討する投資政策への重要な implications を持つ。なお、この結果は、
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大恐慌時のデータにかなり影響され、これを除く 194 1 年以後のデータでは
ミーン・リバージョンの傾向はそれほど顕著ではなくかなり弱くなってしまう
ことも指摘された (Fama and French (1988a)) 。
一方、 Poterba and Summers (1988) は、このよう tJ:overlapping なデータを用い
た通常の分散比や回帰係数によるテストの検出力の弱さを指摘すると同時に、
価値加重と等加重による NYSE指数の 1926-1985 年の月次データに
おいて、最長 9 6 ヶ月までの 1 2 カ月に対する、かれらの導いたバイアスを矯
正した分散比 (N 年の分散) -: ( (一年の分散) x N) )を計算し、 3 6 カ月
以上の分散比が 1 より小さい、すなわちこの保有期間の収益率に負の相闘があ
ること、またその他 1 7 カ国の指数データについてもそれぞれ 6 0 ヶ月以上の
期間になると一様に分散比が 1 より小さくなることなどを発見した。さらに、
これらのデータでは逆に( 1 カ月に対する)一年の分散比が 1 よりも小さく、
今度は短期では、指数レベルでの短期の正の相関の存在7)が含意される。なお、
この Poterba and Summers の研究においては、日本のデータについては、 IMF 
データを用いたとき、 1957-86 年の期間について 4 8 ヶ月以上の期間の









果より、本研究第 8 章 (4 )節においてポートフォリオ・パフォーマンス評価
とアセット・アロケーション戦略とに関連して述べる、ミーン・リバージョン
の下で示唆される株式・債券聞の投資比率決定において、株式ポートフォリオ
の逆張り投資戦略 (contrarian strategy) が正の異常利益率を生む可能性が示唆さ
れるのである。 Iρand McKinlay によるこのような逆張り投資戦略についての
実証結果によれば、 1 )この戦略による利益が 4 週間のラグまで統計的に有意
であること、 2 )そのうち、 autocovariance による関係が戦略による利益の 5
0%以上のウェイトを持っていること、 3 )さらに autocovariance のデータか
ら、週次データについては、大型株が小型株に先行していること等が明らかに
されている。
これらの結果に関連する日本についての実証では、小原沢=甫喜本( 1 9 9 
2) が 1981~91 年の個別銘柄月次データを用い、全銘柄のクロス・セク
ション重回帰、すなわち各銘柄のマーケットを超す部分の異常利益率を、その
過去 1 2 ヶ月の自己ラグ変数全てにより回帰し、次にその回帰係数の統計量を
基に時系列平均を計算した統計量の有意性を見ることにより、 1 、 2 、 4 ヶ月
のラグ係数に負の有意な推定値を得ている。また、同じく 1 3 ヶ月から 6 0 ヶ
月までのラグの異常利益率を累積して作った説明変数の係数も負で有意であっ
たことより、短期、長期ともにこのリターンのリバーサルの傾向は、日本の




一方、久保田、竹原 (1 9 9 2) では、われわれは毎年 1 月に入れ替える
ことにより継続的サンフルとして作成された東京証券市場一部上場非金融銘柄
から成る 1 0 個の規模別規模加重ポートフォリオ(おのおの平均 100 弱の銘
柄から成る)について、 198 1 年から 9 1 年の月次観察期間について、この
月次データについて分散推定値したがって分散比(たとえば、 ( 2 年の分散)





ついて Porterbaand Summers (1988) が指数について発見したと同様に、ただし
規模別ポートフォリオについて存在することが確認される。さらに、この図か
ら、大型株が小型株よりもミーン・リバージョンが強いことも類推できる。
図 4~2 では、同じく、久保田( 1 9 9 3 、 7 2 頁)より、 1 950 年から
9 1 年までの月次TOPIX指数についての同様のミーンリバージョンの結果
が、前述の Famaand French (1988a) と全く同じOLS 推定による、やはり
overlapping に順次計算していった各回帰係数の平均値について図示されている。
これは、 Famaand French (1988a)がその関係を示したように、一定の保有期間の








上は少なくとも重要であると思われる。なお、図における x 印は、米沢他( 1 



















予測変数に関する実証研究として最もパイオニア的な Keim and Stambaugh 
(1986) の研究では、 1 )長短期利回り差(長期の BAA以下の社債利回 り か ら
短期米国債金利を差し引いた変数)、 2 )相対株価レベル (S&P500 指数
の実質値とその前暦年度末から遡った各年度末 S&PE300 実質指数の過去 4
5 年間の平均との比の対数)、 3 )小型株価レベル (NYS E 上場銘柄下 5 分














性に注目したものに Fama and French (1988b)がある。ここでは、 1927-8 
6 年の月次データについて、 1) NYSE の等加重と価値加重の指数の収益率
の変化が、配当利回り変数により有意に予測できること、 2) 被説明変数とな
る収益率の計測期間の長さを 1 カ月から 4 年まで延ばして行くことによりその
R2 を大きくしていくことができ、 1 カ月や四半期に対しては、 5%以下であっ
たものが、 2-4 年の期間になると 10%以上から 40% にまでに上昇し、収
益率の分散のうちより大きな部分が予測可能となることなどが発見された。す
なわち、推定誤差部分を除いて、これだけ期待収益率の多くの変動が予測でき
ることは、 1 970 年代の市場効率性仮説の主張とそれまでの実証研究の結果
から見れば驚きであった。
次に、同様の期間のデータによる、より拡張された実証として Fama and 
French (1989)があるが、この実証研究では、株式収益率に加えて、リスクの異
なると思われる 5 種類の債券サンフル・ポートフォリオの収益率について、配
当利回り、 quality spread (社債マーケット・ボートフォリオの利回り -Aaa
債利回り)、期間プレミアム (A a a 社債ポートフォリオ利回り -T ビルレー
ト)の各組み合せによる 2 変数多重回帰によりその予測力が調べられた。そし








Fama and French (1989ヲ p.45)によれば、これまでに得られていたたとえば Chen ，
Roll and Ross (1986)によるクロス・セクションについての前述の後者の 2 つの
変数についての証拠を、より長期に亘る投資期間についても補完するものであ
ると云う。
一方、 Bekaert and Hodrick (1992) は、同じような予測性変数のテストを別の





題を総合的に分析したものとしては Ferson and Harvey (1991a)があり、そこでは
APT に基づく実証マルチベータ・モデルのリスク・プレミアムおよびベータ
の変化を情報代理変数により予測できる(収益率全体の説明力は R2が 1 00% 
程度であったが、モデル自体の fitted value の分散については 80%が説明
できた)こと、またリスク・プレミアムの時間変化がベータの時間変化よりは
るかに大きいことなどが発見された。 Ferson and Korajc:zyk (1995) は同様に、
ただしファクタ一分析と経済変数に両方により推定した 2 種類の conditional 
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なマルチファクターモデルにより、収益率の predictablevariations を同じよう
に説明することができることを実証した。 さらに、 Ferson and Harvey (1996)で















すなわち、いわゆる Douglas (1969), Lintner (1965b) の実証研究に始まり、続い








(Black , Jensen and Scholes (1972, p.95)) という CAPMに;否定的なものであった。
これに対し、その後の実証研究の代表的なものは Farna and MacBeth (1973 ) 
であり、ここでは、ベータの時間変化、また収益率および安全利子率の確率実
現値変化を考慮した形のいわゆる Fama and MacBeth の 2 段階法によりテストが
行われ、本章( 1 )節で定式化した (4 -2) 式について、これをサンプルに
ついて (4 - 7) 式のようなクロス・セクションの関係式としてまず推定し、




Rj ，1 ごむ，r+q，rA+ζ， 1 向2 +弓，(Sj + 奇，τ (4 -7) 





さて、 Fama-MacBeth (1973) においては、 3 つの仮説検定が行われた。すなわ
ち 、
a) クロ ス ・セクションの関係が線形であること: E (ζI ) = 0 、




) = 0 
c )リスクの市場価格が正、すなわちリスクと期待リターンの関係が正である
こと: E( に) = E( Rm.l) -E (Ro.1 ) > 0 、さらに Sharpeよintner 仮説が成り 立
つこと: E ( ?0.1 ) = Rt.1 
という 3 つの仮説である。
そして、これら仮説は、 安全資産に関する c )の Sharpe-Lintner 仮説を除い
ては棄却できず、 CAPMは Black 型のゼロ・ベータモデルを仮定する限り、
米国の 193 5 年から 1 968 年までの月次データと整合的であると結論付け
られた。この結果は、 a) つぎの代替案としてのマルチファクター・モデルの
理論発展および実証結果の蓄積がされるまで、 b) さらに、 Fama and French 
(1992) 自身により、 CAP :t\1 の合意するリスク・リターン関係を強く否定する
実証結果が提示されるまで、ファイナンス論の実証研究において、十分受け入
れられていた結果であったといえる。なお、この Fama and French (1992) による









説明する力は無いというものであった。 Chen.RolL and Rossの用いたAPT に
よる価格付けのための状態変数となる変数は、 1 )鉱工業生産指数、 2) 期待
インフレ率の変化、 3 )期待されないインフレ率、 4) 期待されない債券間リ






というモデルと実証結果は整合的であるとした 1 0) 。
なお、 APTの関係と見かけ上同じ線形の関係を表すミミッキング・ポート




ばしば採られる。たとえば、Lehman and Modest (1988)の研究では、日次データ
について最尤ファクタ一分析を、 Connor and Korajczyk (1988) の研究では月次
データについて主成分分析を用いて、それぞれ実証的マルチファクター・モデ
ルの推定が行われた。
第 2 章 (4 )節で検討したように、最尤法ファクタ一分析や主成分分析また
その他十分分散化したポートフォリオを作る方法は、 ?sricit APT J または
?exact APTJ 、さらには「近似Kファクター構造J と関連付けられていた。ま
た、同じく第 2 章 (4 )節の定理 1 によれば、 ?exact APTJ の価格付けとミ
ミッキング・ポートフォリオが効率的フロンティアと一点で接することとは等






9 8 7) は銘柄数 225 銘柄を対象に最小 2 乗推定因子分析、 Elton and Gruber 
(1988) は 400 銘柄を対象に最尤ファクタ一分析を用いている。しかし、その
どちらの研究も、第 5 章および第 6 章でわれわれの用いることになる「属性





なものである。また、かれらの論文は、 I strict APT J との関連でのみ議論がさ
れており、 「近似Kファクター構造J とファクタ一分析の関連性および第 2 章
定理 1 という、われわれが第 2 章において展開してきたような理論的基礎に基
づいた実証研究でもない。
さて、さらにこのようなポートフォリオが効率的フロンティア上にあるかど
うかの有意性の検定方法は、 Kandel and Stambaugh (1989) によるMV効率性テ




















人的資産CAPM が第 6 章におけるように定式化され、検定できる。第 6 章で
は、このモデルの検証 (Jagannathan, Kubota, and Takehara (1995)) を行い、日本
データへの CAPMの妥当性に関する全く新しい発見を示そう。
本研究の以下、第 5 章、第 6 章においては、米国データについて、これまで
資産価格理論について行われてきた多くの実証研究に対する、著者による日本
データについての実証研究に基づいた新たなる回答を提供する。第 5 章( 1 ) 
節では、会計利益情報に関して、日本の株式市場が効率的であることを著者の
実証研究により知る。同じく( 3 )節では、規模、 B P R (純資産倍率の逆
数)やレパレッジ比率などの公開情報が株式収益率のクロス・セクションの関
係を説明し、一方、 CAPMにおいて株価指数から計算したベータには説明力
が無いことを知る。この発見に基づいて引き続き 、 第 6 章( 3 )節では、日本
の株式データについてAPTの線形式を推定し、 Kubota and Takehara (1995) の
マルチファクター・モデル (3 変数または 4 変数)が説明力が強く 、 切片項に
関する帰無仮説の検定結果から、 MV効率性を満たすミミッキング・ポート
フォリオとしてふさわしいものであることを知る。
一方、第 6 章 (4) 節においては、日本のデータについて、マーケット・
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ルよりは fitting が若干劣るが、それでもこれまでの Ci\PMに対する通常の
fitting 結果 (Fama and MacBeth (1973)、丸=米沢 (1984) )から較べると、




章および第 6 章、ならびに米国データに関するこれまでの研究から、 2 国に亘
る robustな関係であることが確認されるのである。
第 4 章脚注)
1 ) ただし、 Black ， Jensen and Scholes (1972, pp.116-7))は、マーケ ット・ モデル
における誤差項が系列相関がなく分散均一性を満たすという、 現実のデータに
対しては、 非現実的な仮定の下での証明であった。なお、用い られる操作変数
は、 ベータとは関連するが、誤差項とは関連しない何でもよい CBlack ，J ensen 
and Scholes (1972)) 。
2 )本文で示したように、最近 Kan and Zhang (1996) は Famaand MacBeth の f
値およびR2 の上方へのバイアスに R2 ついての性質を分析した。これに対し、
Kubota and Takehara (1996b)においてシミュレーションを行ったところ、 t 値の
sampling distribution は 2 峰性を示し明らか lこ絶対値で上方バイアスを持つが、
一方 R2 への影響は少なくより 信頼度が高いことが、第 6 章でその実証結果を検
討する Jagannathan , Kubota, and Takehara (1997) による人的資産 CA P 1\1 のモデ
ルの推定されたパラメータ値をそのまま用いた簡単なシミュレーション結果か
ら分かった。そこでは、帰無仮説が人的資産変数の係数がゼロであるとしたと
きに、誤ってそこで実証的に得られた R2 = O. 7 5 という値をとる可能性は
o. 05%以下であった。しかし、この Kanand Zhang (1996) および、Kubotaand 
Takehara (1996b) のどちらの結果も、まだ暫時的なものと考えられ、今後より
十分な分析がされなければならない。




(Jagannathan, Kubota, and Takehara (1995 , 1997)) は、株式市場に labor income risk 
のヘッジ機能があることを実証的に明らかにする。
4) Jagannathan and Wang (1996b) は、単回帰からのベータについてこれを導き、
最後に Shanken (1992) の重回帰ベータについても Shankenと同様の条件分布に
ついての仮定を追加してこれを調べる。そこでは、単回帰による t 値が有意で
あっても、重回帰からの t 値は有意でなくなる可能性があるので、重回帰から
の t 値を見ることがときには誤りとなることが指摘されている (Jagganathan 
and 羽lang (1996b, Section 7) 。
5 )なお、 Cochrane (1994, Section 4.6 )は、重回帰においてファクターが直交し
ていないときには、 γ=0 の仮説検定は単なる相関するファクターを摘出する
だけになる可能性があることから、第 1 章で検討した pricing kemel 自体をフア
クターについて回帰するほうが良いと云う。さらに、 Kan and Zhang (1996) は、
時系列データで有意でない変数が、 CSR において有意となる可能性を示す。
この点に関しては、本章注 2) もみよ。
6) これらのモデル、考え方については、第 7 章で検討する。




については、 Brown and Kritzman (1990, chapter 6) をみよ。
8) その方法については、 Poterba and Summers (1988) をみよ。
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9) た と えば、そのような試みは、複数のマクロ変数(状態変数の候補) と 、
経済実質成長率との先行、遅行関係、および株式収益率との遅行関係を調べた
米国につ いての Chen (1991) の研究や日本についての Chen ， Kubota, and Takehara 
(1997) の研究により始められている。
1 0) ただし、 Chen (1995) が示したように、時系列の関係では、株価指数の説
明力は支配的に強い。また、関連した結果として、 Kubota and Takehara (1995) 
をみよ。
11) なお資産数が無限のときに、参照ポートフォリオが無限数ある資産につ
いて与えられた参照ポートフォリオが ílocally M V効率」であれば、これをミ
ミッキング・ポートフォリオ集合として含む有限な部分集合についても定理 l
が成立する CGrinblatt and Titman (1987, p.101) ということにも留意しておこう D
すなわち、このとき資産の部分集合についても、 AP 'T を考えてよいのである
(ただし、資産数が十分多いとき)。
1 2) なお、 Gibbons (1982) の方法を用いた例としては、実務におけるスタイ
ル・マネジメントに基づくファンドのパフォーマンスを測定した Roll (1994)に
よる実証研究がある。
第 5 章 日本の株式市場の価格付け:公開情報と株式収益率
本章および続く第 6 章では、日本の株式市場についてのデータをもとに、 第










いわゆる data mining の問題が生じていると云われる。すなわち、同じ one set 
のデータを繰り返し使うことから、これが一回の実現値の偶然によるのか真の
法員iJによるのかが識別できないばかりか、新しい研究における研究者の変数選
択も過去の結果からの prior information に影響を受け bias がかかる(Lo and 






する。( 2 )節では、 ( 3 )節で展開する著者の実証研究の準備として、研究
の動機付け、これまでの研究の概観、およびわれわれのデータの持つ属性を概






マーケット・モデルと異常利益指数 (A P 1 、 abnorrnal perforrnance index また
は CAE 、 cumulative average e汀or) を用いることによりこのような実証テスト
は多く行われており(典型的には Ball and Brown (1968)) 、以下で著者の実証



















さて、この分野における最も古典的研究は、 Balland Brown (1968)による実証
研究である。かれらは、 1 957 年から 196 5 年の期間の平均 250 社につ
いての月次データを調べた。総サンプル数は、 2 、 240 個である。サンプル






フォリオ、負ならば short sell ポートフォリオ)から正に有意な利益を生めると
き、この情報には「意味内容」があると云われる。
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すなわち、 「ナイーブ・モデル」においては、企業 i についての t 期首の情
報量() i. r は、
。;， (三 Yi. r+l -Yi.r ( 5 -1 ) 





凡は、銘柄 i のf 月次収益率、 Rm， f はすでに実現したと仮定するマーケット・
ポートフォリオの同じく収益率、 e~f は残差項である。
Ri, f = αi + ﾟi R川 f + ei,t , t=1 ,2, ...・...， T 
E(ι) = 0 
Var (ι)=G t2 










前の月に計算 したものに 1 を加えた (1 +異常収益率) を時間とともに 、 会計
利益開示月(これを月 ゼロ とする)に向かつ て 、 幾何的に累積していく。この
統計量が API であ る。 一方 、 ポー トフ ォ リオのこの平均残差を算術的に加算し
てい く ものが CAE である。すなわち、 ei を残差、 B をたとえばbuy ポート
フ ォ リオ群、そのサンフル数をNB として、 buy ポートフ ォ リオについては、 情
報開示ア月前から今月( l 月)までの期間では、
API, =白(芯(1+ ei l) (5 -6) 
叫 = ，~J走~ei) (5 -7) 
を計算する。 また、 sell ポートフォリオについては、これを単独に計算するだ
けでなく、 short sell ポートフォリオの残差項をマイナスとしてbuy ポートフオ
リオの残差項に加えて、それぞれ AP 1 とCAE を計算すれば、 buyシグナルと
sell シグナルのポートフォリオへの情報の純効果を知ることもできる。
Ball and Brown は、この論文の発表前に、開示後の利益から超過利益率がも
たらされないことを実証した結果、このようなリサーチ・デザインに到達した








ことが分かった。さらに Gonedes (1974) は、他の代表的財務比率や、財務比率
から構成される線形多変量モデルの意味内容を、利益情報の意味内容と比較し、
米国においては一株当たり利益 CE P S) が最も情報の意味内容が高いことを
実証した。
著者 CKubota (1978)) は、これに対し、米国におけるGonedes とほぼ共通の
サンプル企業 205 社をテスト・サンプルとして、より長期の 1 957 年から
6 7 年までの観察期間についてのサンプル数、 2 、 255 個について実証を
行った。データ・ソースは、カーネギー・メロンの所有する CRSP および
COMPUSTATである。そこで用いられた変数の定義は、表 5-1 に掲載されて
いるとおりであり 、 1 7 種類の財務比率がテストされた。なお、変数 1 7 は、
Blum (1974) の米国の倒産研究におけるサンプル(倒産会社 111 社、マッチン
グ・サンプル 111 社)を元に著者 C Kubota (1979)) が Probit により推定した
米国の企業破産確率を予測するモデルである。この変数は、企業のキヤツ
ンユ・フローの下限部分すなわち倒産確率の累積密度を予測するはずである。




の第 2 ヂIjの数字は、通常の単シグナルからの結果であり、ここでは CAEを用い、
かつ sellポートフォリオの平均残差を buy ポートフォリオのそれから引いた純
効果の数字で情報効果を表した。表の( )内の値は f 値である。この表から、
収益性に関する情報については「意味内容」が有意であるが、短期流動性に関
する指標や破産確率に関する情報については有意でないことが分かる。表 5-
2 の第 3 列の数字は、 EPS シグナルと他の財務比率を組み合わせたときの結
果であり、表 5-3 の第 2 列は、レバレッジ比率、第 3 列は、 EPS 、レバ
レッジ比率と他の財務比率を組み合わせたときのそれぞれの結果である。これ
らの結果から、 CAE で測った情報の意味内容の大きさでは、表 5-3 の第 3 列
の 6 番目が 0.09281 と、 EPS 、レバレッジ比率、キャッシュ・フロー総負債
比率の 3 情報量の組み合わせが最も情報の意味内容が高いが、 t 値の大きさか
らは、単体で用いた E P S (表 5 ー 2 の第 2 列 1 番目)が 3.057 と最も信頼で
きる情報であるという、興味深い結果が得られる。この結果は、 Gonedes(1974) 
の結果を確認しただけでなく、 EPS が他の会計数値や財務比率と比較しでも、
企業業績に対する hard measure Cljiri (1975 , pp.35-40)) であるという新証拠にも
なる。




中で落とされるという、有名ないわゆる survivorship b ias に直面した。そのため、
こ の Kubota (1978) の研究は Ba11 and Brown の研究とほぼ同じ観察期間について
行っ たのであるが、サンフルを後のCOMPUSTAT テープに基づいて探索しため、
途中業績の良くなった buy ボートフォリオについては 13a11 and Brown の結果が
ほぼ複製出来たのに対し、業績の悪くなった short se11 を行う企業群のポート
フォリオの一部は消滅してテーフから消えているため 13a11 and Brown のサンプ
ルほどAPI が低下しなかった(表 5~4参照)。この証拠は、米国データにつ
いての survivorship bias の大きさを確認する意味で、興味深いものである。本章
( 2 )節以下、また第 6 章において、われわれがこの survivorship bias の無いサ
ンプルを用いて、日本データについて推定、検定を行う根拠もここにある。
さて著者 CKubota (1980)) は、このような会計情報意味内容のテストを、日
本企業 298 社の昭和 4 1 年から 4 9 年の半期報告書についても行った。日本
企業については、研究時点においては、会計情報の公表月情報を得るための
Wall Street J ouranllndα に当たるものがこのとき利用可能でなかったため、会
計情報開示想定月の 5 月、 1 1 月を時間ゼロとして月次データを集計、 API に
より、その情報の意味内容の大きさを測った(図 5 ~ 1) 。また、表 5~5 に
は、用いられた会計数値や財務比率などの変数の定義が掲載されている。表
5~6 の数字は、 API によりこれを測った結果であり、配当情報を除けば、






てしまっているという著者による証拠(図 5 ~ 1) に基づき、日本データにつ
いて、情報による株価の予測性を問う本章( 2 )節、 ( 3 )節の分析では、利
益情報については経常利益についての予想情報を主として用いることにする。









ような配当情報についての Spence (1974) 的シグナル機能からの理論的分析も行
われており、たとえば、 Ross (1977b) 、 Bhattacharya (1979) 、久保田( 1 9 7 
9 )などがその例である。












れは、第 3 章( 3 )節で論じた会計開示政策を展開するための、無条件資産価
格理論を用いたときの証拠ともなる。










米国においては、シングル・ファクター・モデルとしての CAP :tv1 に対する、
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最近における強い実証批判は Fama and French (1992) に よ り行われた。かれらの
結果によれば、 第 4 章で紹介した Fama and MacBeth (1973)によるクロス ・ セク
ションの平均収益率とベータ・リスクとの関係は、特定のサンプル期間に依存
した限定された結果であったと云う。すなわち、 Fama and MacBeth では、 その
実証結果は 1 926 年 1 月から 1 968 年 7 月までの月次データに基づいてお
り 、 一方 Fama and French は、より最近である 196 3 年 6 月から 1 990 年 1
2 月までの月次データに基づいて、かれらの実証結果( Fama and French 
(1992)) から rCAPM は死んだ。」と主張した。そして、次章でその結果を
紹介するが、さらに Fama and French (1993) は、このクロス・セク シ ョンで発見
された変数の関係を元に、いわゆる r Fama and French の 3 ファクター・モデ
ル」を時系列データから実証的に作成し、このモデルが真のリスク・ファク
ターを表すモデルの候補であると主張する。
Fama and French (1992) のこの研究では、 NYSE ， i\MEXおよびNASD
AQ上場企業からの個別企業サンプルから、いわゆるランキング・ポートフォ
リオと呼ばれるサンプル・ポートフォリオを作成する。まず、株式の市場価値
を規模の代理変数として、これによりランキングすることにより 1 0 個のポー
トフォリオを作る。これは、毎年一度だけ、 7 月始めに行う。次に、事前的個
別ベータ(データの利用可能性により 24 カ月から 6 0 カ月の月次データから
計算した個別ベータ)の大きさにより、さらにこの 1 0 個の規模別ランキン
グ・ポートフォリオを 1 0 通りに分け、 100 個のサンプル・ポートフォリオ
を作る。かくして、継続的な月次時系列データが作られる。この 100 個のサ
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ンプル ・ ポー トフォリオは、 1963~90 年の期間に亘る収益率の継続する
月次系列である。 その規模別ベータ別サンプル・ポート フォ リ オの属性は、表
5-7 にあり 、上から平均収益率、事後ベータ(ランキングされた後に各ポー
ト フォリオについて計算したベータ)および市価で測ったポー ト フォ リ オの平
均規模結果である。この表の一番上のパネルから、与えられた規模のもとでは
ベータが高くなっても(表の ß-1 から ß-1 0 へ右方向)平均収益率は大きく
ならず、一方与えられたベータのもとでは規模が小さくなる(表のME-10 か
らl\1E-1 へ上方向)につれて平均収益率が一様に上昇することが分かる。さ ら
に、個別銘柄について、 Famaand MacBeth 型のクロス・セクション回帰分析を
このデータについて行った結果を集計した結果(表 5 ~- 8) から、 1 )事後
ベータ(同じボートフォリオ・ベータをポートフォリオ内の全銘柄に用いる)
がクロス・セクション的に平均収益率を有意に説明できない(単変数で t 値
0.46) こと、 2) 株価総価値による規模(表の ln (ME)) と純資産倍率(以降、
BPR と呼ぶ。表における ln (BE/ME)) の 2 変数モデルがこれを最も有意に説
明できること、 3 )規模効果は有意だが、純資産倍率ほどその説明力が強くな
い こと、 4) 株価益利回り (E/P と呼ぶ)については純資産株価倍率 (B P 
R) を多変数モデルに入れてしまうともはや有意でなくなること、 5 )レバ
レッジ比率(表の ln(NME) ，ln (NBE)) については、株価を簿価で測ったもの
と時価で測ったものが、純資産倍率という 1 変数として集約できることなどが
発見された。このことから、表 5~7 と同様に、今度は規模別BPR別に、や
はり毎年 7 月にランクして作る 100 個のポートフォリオについてその基礎統
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計を見ると (表 5 - 9 ) 、 今度は、一番上のパネルから、与えられた規模でB
P R が高 くなると ( 1 から 1 0 への右方向)平均収益率が一様に上昇する。す
なわち、自己資本の簿価に対して市場価値の低い企業は、平均収益率が高いこ





規模に対して、純資産倍率の方は Famaand French のデータの中では一月効果を
持っていなかった。
なお本節に関連して、この Famaand French (1992)によるテストにおいて注目
すべき点は、ポートフォリオが 7 月始めに組まれる点である。米国における、
大多数の企業は 1 2 月が決算のための期末であり、利益を含む財務諸表数値は









て、簡単に述べる と、丸=米沢( 1 9 8 4 ) は、 1 956 年から 1 976 年ま
でのデータ についてねmaand MacBeth の方法により、 ただし上のようなポート
フォリオにグルーフ分けする方法を用いず、 C A PMの検証を行い、システマ
ティック な要因とアンシステマティックな要因の両方が有意である と主張した。
また、 Chan, Hamao, and Lakonishok (1991) は、 6 4 個のサンプル・ポートフ ォ
リオを用いて、 197 1 年から 1 988 年までの東京証券取引所、 一部上場 、
二部上場全企業のデータについて、 SUR によりポートフ ォ リ オ収益率を財務
















用いられた 2 つの株価指数間の multicollinearity の問題も存在する。
これらの過去の研究に対して、最近における日本企業の CA P 1\1 のリスクと
リターンの関係を、最初に総合的に検証したものが著者による研究( Kubota 
and Takehara (1996a)) である。 Kubota and Takehara (1996a) では、 Fama and 
French (1992) と同様なサンプル・デザインにより、 198 1 年 9 月から 199
3 年 6 月までの観察期間のデータについて、製造業、非製造業の東証 1 部上場
銘柄企業、 198 1 年の 792 社から始まって、サンプル期間の最後の 199




ここでは、われわれはおma and French (1992) と同様にランキング・ポート
フォリオを作ると同時に、一方個別銘柄についてもテストをして、 robust な結
果を得る。金融業を除く一部上場の企業にサンプルを絞ることにより、 Chan, 
Hamao , and Lakonishok (1991) において見られた問題も回避できる。さらに、
Chan, Hamao, and Lakonishok (1991) の用いたデータは、論文上で公表されてい
るデータ・ソースから判断して survivorship bias を持つと思われるが、一方われ
われのデータでは、各年に上場されているすべての企業をその年のサンプルに
入れるという方法を取っており、各年のサンプル数が異なるが survivorship bias 
を持たない。さらに、 Fama and French (1992) の方法および著者( Kubota and 
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Takehara (1996a) )の方法では、クロス ・セクシ ョンの回帰を毎月やり直して、
結果を累積していく ので、推定されるリスク・プレミアムの時間変化を許容す
るのであるが、 Chan, Hamao, and Lakonishok (1991) では、 SUR を用いる こと
によりリスク・フレミアムの時間変化が許されない。この点は、米国のデータ
について、ベータ変化よりもリスク・プレミアム変化の方がはるかに大きいこ
とを発見した Ferson and Harvey (1991a) の結果からみても、重要な点であろうと
思われる。
まず、 Kubota and Takehara (1996a) においては、各企業サンプルは、毎年 9 月
1 日に与えられた属性によりランクされ、 1 0 個(ただし EPR に関しては 1 1 










毎年、 9 月 1 日に組み替えられるポートフォリオは一年間それが維持され、
1 2 個の観察値を得る。そして、最終的に 142 個の観察値を得る。このサン
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プルの基本的統計量は、 表 5 ~ 1 0 にあるとおりであり 、 各属性について、 1 
0 分位(ただ し、 E PR については 1 1 分位)のポー トフ ォ リ オが作られた。
すなわち、 規模(時価合計) 、 3 年間まで湖った事前データ により計算される
個別ベータ (事前ベータと呼ばれる)、 BPR、総資産負債比率 (簿価)、 R
OE 、キ ャ ッシュフロー利回り、 EPRである。このうち、利益予想と株価は
8 月 3 1 日の値であり、簿価情報は、前期の公表数値である。 ポートフォリ オ
の各特性は、表 5 ~ 1 0 は、 P1 (PO) から P10まで各変数の大きさの昇)I[買に並
べてある。
表から読みとれることは、まず規模別のポートフォリオの収益率の差の大き
さであり(表のパネル 1 a) 、 最小規模 (P1) から最大規模 (P10) を差し引
くと、この大きさは月当たり1.682 (% ) (= 2.501 (%) -0.819 (%))にもなる。他
の属性で、これだけの収益率の差を生むものは無いが、 B P R (表のパネル 1
c )による1.231% の差はその中でかなり大きいといえる。また、ベータ(事前
ベータ)による差は、わずか 0.4%であることも注目すべきである。
一方、規模とベータの関係に注目すると、規模についてのパネル 1 - a) を
見ると、小企業のベータは小さい。これは、米国における場合と全く逆である。
また、等加重のサンプル・ポートフォリオの平均ベータ(一回だけ計算する






もう一点、表 5 ~ 1 0 から、注目すべきことは、たとえばBPR についての








益への mean reverting 現象を示し、この PO は P 1 のグループよりもはるかに
高い平均収益率を持つことは注目されるべきである。これは、米国について
Fama and French (1992) により、また日本についても Chan ， Hamao, and 




おいて 1 2 回用いられている。しかし、通常のOLS における、確定的説明変
数の仮定の場合では、これは大きな制約ではない。また、大事なことは、一回
一回のクロス・セクションにおいて、個別銘柄間(ポートフォリオ問)の収益
率の差をこの変数が説明できるかどうかである。なお、この表 5 ~ 1 0 の作成
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に用いられた変数に加えて、米国において株式収益率の予測力があることが知
られている配当利回り (Fama and French (1988b), Keim and Stambaugh (1986)) も
最終的なテスト変数には加えた。
( 3 )収益率のクロス・セクション分析
このような l 層のランキングに続いて、 a) 規模と事前ベー夕、 b) 規模
と BPR、のそれぞれ 2 層ランキングにより、ランキング・ポートフォリオを
やはり毎年 9 月 1 日に作ろう (Kubota and Takehara (1996a)) 。規模と BPR を
選ぶ理由は、 Fama and French (1992)の結果との共通性を確認したいためと、先




無いとき、このような方法が通常 upward bias もたらす(Lo and McKinlay 
(1990b)) ことから、ますますベータの説明力は否定されることになるからであ
る。
ポートフォリオ作成の手続きは、最初 1 0 個のポートフォリオを作り、次ぎ












方、米国のCOMPUSTAT テープにあるような、 survivorship bias を持たない。さ
らに、日本の株式データについての実証研究は米国に比べ、いまだ数少ないこ
とを考慮すれば、属性ランキングによりサンプル・ポートフォリオを作成する
方法に伴ういわゆる data snooping bias (Lo and McKinlay (1990b)) の影響もより
深刻でないと予想される。なお、この大きさについては、著者(久保田=竹原
(1996) )が、第 6 章( 3 )節において調べるように、同じ実証モデルを
異なる属性ランキング・ポートフォリオ・サンプルに対してテストする方法に
より確かめられる。
このようにして 2 層ランキングにより作る、それぞれ 100 個から成る 2 組
のポートフォリオの基礎統計量は、表 5 ~ 1 1 、表 5 ~- 1 2 にあり、また
その平均収益率は、図 5~2 、図 5~3 に図示されている。ただし、図 5~2
においては、図の作成上ポートフォリオの事後ベータを用いて度数分布が描か
れている。
表 5 ~ 1 1 において、上のパネルは平均収益率、中のパネルはポートフォリ
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オ事後ベー夕 、下のパネルは平均規模である。 表において、各ベータについて
1¥1 1 (小規模)から M 1 0 (大規模)へと縦に見ていくと、一様に規模差は収
益率差を説明していることが分かる。一方、各規模について、。 1 (低ベー
タ)から ß 1 0 (高ベータ)へと横に見ていっても、このような関係は明らか
ではない。このことは、平均収益率を縦軸に図示した、図 5~2 からも視覚的
に分かろう。このように、ベータと平均収益率の関係は flat であることを否定
できないと α priori にも思われ、この点の検証は、本節において、また再度第
6 章( 3 )節においても行う。次に、表の中のパネルにおけるポートフォリオ
事後ベータの分布を見ると、事前ベータとの基本的関係が維持されていること








なお、われわれが Famaand French (1992) と同様に、規模別ベータ別のランキ
ング・ポートフォリオを作成したもう一つの理由は、アノマリーとして知られ
ている規模とベータの高い相関に鑑み、その関係を切り離したかった点にある。
Fama and French (1992) においては、もともと 1 0 ポートフォリオにおいてそ
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の相関がー 0.98 であったものが、 100 ランキング・ポートフォリオについて
はこれを -0.50 まで小さくすることができた。われわれのサンプルでも、これ
は、前述のように符号は逆であるが、相関は 0.98 から事前ベータについて 0.72
まで、また事後ベータについて 0.67 まで小さく出来た。われわれは、以下のク
ロス・セクション回帰においてこの 2 変数を用いるので、その相関レベルを落
すことは少なくとも palr-Wlse の multicollinearity を避けるために必要であり、こ
のようなサンフル・ポートフォリオの作り方はこのために役立つ。
次に表 5 ~ 1 3 では、規模、 BPR別にランクした 100 ポートフォリオの
基礎統計が表 5 ~ 1 2 と同じ形式で、載っている。図 5 ,- 3 は、図 5~2 と同様
これを図示したものである。たとえば、表の中の上のパネルにおいて、 Ml
(小規模)について、 B/P 1 (低 B P R) ポートフォリオと B/P 1 0 (高
B P R) の株式の収益率の差は月当たり 0.923%であり同じく M 1 0 (大規模)
については 1.263%であった。しかるに、規模別ベータ別ランキング・ポート





OLS 推定を適用したクロス・セクション分析を行い、 Fama and MacBeth の方
法により、この全月の結果を集計していくことにする。
最初の変数選択のためのOLS において、われわれは IMSL フオートラ
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ン・ライブラリー(武蔵大学購入)から DRBESTを用いる。これは、逐次反
復的に修正 R2 を最大化するようにOLS の変数選択をするアルゴリズムである。
表 5-1 3 がその結果である。上の表は規模別ベータ別、中の表は規模別BP
R別、最後が個別銘柄についてである。表の 1 列目の見出し、たとえば 2Best 




それぞれ 142 回に対する、係数が正の割合、正で t 値が有意な割合、負の割
合、負で t 値が有意な割合である。
たとえば、上のパネルの規模別ベータ別ポートフォリオについてその結果を
見ると、 l 変数のみ選ぶという条件では、驚くべきことにベータが 40.14% と
一番大きく、次に規模が 38.73% で、 BPRはゼロであった。もちろん、多変
数モデルが真のモデルならば、これは典型的な missing variables のケースであ
る。次に、変数の数を増加させていくと、選ばれる確率の高い変数は、降順に
規模、ベー夕、レバレッジ比率、配当利回り、 BPRであった。さらに、変数
数字の選択を自由にすると、規模 (77.46%) 、ベータ (69.01%)、レパレッジ
比率 (66 .20%) 、配当利回り (50.70%) 、 B P R (41.55%) E P R (同じく












をあらかじめ設定して、 Fama and MacBeth のテストを行う。
さて、上のような結果は、本節の前半における観察と矛盾するであろうか?
われわれが、ここで推定しているのは、第 4 章 (4 -4) 式の関係式における
リスク・プレミアムである。また、これまでの分析では係数の有意さについて
は、まだ述べていない。われわれが興味があるのは、符号が先験的な関係(仮










られよう( Merton (1981) )。したがって、この投資追加情報としての規模フア
クターに ti1 t した投資方針は、もし'情報の無い場合の確率が 50%であるなら
ば、これを上回ることができる。一方、ベータの場合は、正で有意なリスク・
プレミアムであった割合が 26.76% であるのに対し、負の場合も 26.06% ある。
つまり、ベータを規模と同じような意味で信頼できる投資情報として用いるこ
とは出来ない。このような観点からみると、レバレッジの 28.17% や BPR の
16.20%は符号が逆の場合の14.08% と 10.56% と比べて信頼できる。これらに対
し、配当利回りや EPR はより信頼度が低いであろう。
これまでの結果から、この変数のうち、規模、ベー夕、 BPR、レバレッジ、
EPR についての、変数のいくつかの組み合わせについての、 Fama and 
MacBeth 型の回帰を行う。これは、前と同様、クロス・セクションの回帰であ
り、いま説明変数を収益率として、推定式の説明変数は、企業特性については
第 4 章 (4 -4) 式における b k に相当し、ベータは ß k に相当し、推定される
のは γ すなわちファクターのリスク・プライス(+安全資産利子率)である。
たとえば、 5 変数の場合の回帰式は、
尺 I = YO +Yl(Size)i ,l _l +Yl(BETA)i ,l _l +Y2(BPR)i ,l _1 +Y3(LEV)i ,l_l +Y 4 (EPR(+))i ,l _l +εi ，l' 
i =1, 2，. ・ H ・ H ・-・ ， N (5 -8) 
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であり 、 N はサ ンフルのボー トフォリオ数または銘柄数である。ここでは、 残
差項 E υ については通常の O LS のときの仮定をしておき 、 本節最後でGLS
によっても (5-8) 式を推定する。
このクロス・セクション回帰を 142 回行ってその結果を集計した結果を掲
載した表が、表 5-1 4 である 3 ) 。表は、順番に 1 )個別サンプル、 2) 規模
別ベータ別、 3 )規模別 BPR別に、選んだ変数の組み合わせの回帰結果およ
びすべての変数の相関係数が載っている。回帰結果の数値は、上が 142 回の
クロス・セクション回帰係数の平均、 ( )内は、 Fmnaand MacBeth の t であ




における事後ベータの説明力は有意でないこと( t 値はそれぞれ、1.41 、 0 . 35 、
0 .43) 、 2) B P R と規模はほとんどの場合有意であり、 BPR効果は規模効
果より強いこと、 3) Fama and French (1992) の結果と異なり、簿価で測ったレ
バレッジ効果は規模と BPR に追加しでもなお有意である(同じく、 2.960 、
2.255 、 3 .488) こと、 4) E P R変数(このとき負の利益の企業はゼロを割り
振った)も有意であることなどが発見される。




いること、一方 BP R については規模別BPR別ポー ト フォリオでは、 かなり
大きくなっていることが分かる。 このような意味か ら、個別銘柄と 2 組のラン
キング ・ ポー ト フォ リオにより、実証結果の robustness を調べることは重要で
ある。
多変数モデルで変数の数もフリー・パラメータにした、修正 R 2 を最大化す
るアルゴリズムを、ほぽ同じ長さの 4 年ごとの 3 部分期間 (1 9 8 1 年 9 月か
ら 8 5 年 8 月、 8 5 年 9 月から 8 9 年 8 月、 8 9 年 9 月から 9 3 年 6 月) につ
いてそれぞれ適用した結果を報告したものが、 表 5 ~ 1 5 である。 パネルは事
前ベータについて、第 l 、 2 、 3 部分期間と全期間、次に事後ベータについて、
同じ順番の結果が載せられている。第 l 部分期間は、典型的な日本の経済成長
期のいわゆる「右肩上がり J の株式市場、第 2 部分期間はいわゆるバブル期間、














の株式の期待収益率が高かったという、 MM第 1 1 命題どおりの関係がこ こで
は実証的に確認される。 一方、第 3 部分期間の株価下降期間については、 EP
Rやキャッシュ・フロー株価比率の説明力が他の期間(それぞれ第 1 部分期間








さらに、第 4 章で述べた CShanken (1992)) ように、効率的な推定値を得る
ことのできる GLS により、 2 組のランキング・ポートフォリオのみについて
これを推定した結果(表 5 ~ 1 6) からも、全体的な傾向は同じであることが
確かめられる。ただし、規模別 BPR別ポートフォリオについての 3 変数また
4変数モデ、ルに限っては、ベータは有意となった。 FaIna and MacBeth の t の持
つ統計的問題については第 4 章でも検討したが、一方、 Shanken やJagannathan 
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and Wang の方法においては、前述のように強い仮定が要求されていることから、





and French (1992) における米国の結果と同様、規模と BPR による 2 変数によ
りかなりうまく説明することが出来る。しかし、日本については、 3 変数モデ








関係は、統計的に棄却される。さらに、 Fama and French (1992)の結果を著者の
結果( Kubota and Takehara (1995a)) と比較すると、クロス・セクション分析に
おいて説明力のあった変数には日米に共通のものが多く、これらの関係は







Fama and French (1996)、リスク・ファクターよりも特定の衰退企業の distressed
ファクターであると主張する Chen and Zhang (1996) 、また後者に近いがこれは
企業の特性を表すcharacteristics であると主張する Daniel and Titman (1997) 、さ








1 )この点は、 Robert S. Kaplan 教授との private conver:sationによる。
2 )この証拠は、方法は異なるが Chan and Chen (1988) の米国におけるベータ
の時間安定性に関する結果を日本についても裏付けるものでもある。
3 )著者は、 8 個の変数のすべての組み合わせについても、これら 3 組のポー
トフォリオ・サンフルに対してのクロス・セクションの回帰分析をしたが、
Kubota and Takehara (1996a) には主要なもののみを掲載した。
第 6 章 日本の株式市場の価格付け:リスクとリターン
本章では、第 5 章に引き続き、第 l 章、第 2 章で定式化した資産価格理論の、
実際のデータとの整合性を著者による実証研究を中心に日本の株式市場のデー
タについて調べる。( 1 )節においては、 Grinblattand Titman (1994) の P8
ポートフォリオと同様なボートフォリオを作成して、このMV効率性の仮説検






により株式のリスク・リターン構造をより良く説明しようとするか、 2) CA 
PMのマーケット・ボートフォリオの識別問題を矯正してCAPMを救える実
証モデルを発見しようとするか、の 2 方向で仮説の検証をする。前者 1 )の方
法は、 ( 1 )節、 ( 2 )節で、後者 2) の方法は( 3 )節で取り扱うことにな




ついては、リスク ・ ファクターであると主張するおmaand French (1996)、リス
167 
ク・ファクターよりも特定の衰退企業の distressed ファクターであると主張す
る Chen and Zhang (1996) 、また後者に近いがこれは企業の特性を表す
characteristics であると主張する Daniel and Titman (1997) 、さらに市場非効率性
を持ち込むいkonishok ， Shleifer, and Vishny (1993) と各論者がそれぞれ譲らない
論争中の分野だからである。さらに、日本についてのこのような観点からの資
産価格理論の実証研究は、本研究の著者によるものほubota and Takehara (1995 , 
1996 a) 、 Jagannathan, Kubota, and Takehara (1995, 1997)、久保田=竹原( 1 9 9 
6) )を除いてはまだ少なく、既存の Chan， Lakonishok, and Hamao (1991) 、 Cai ，








われわれは、第 2 章でみたように、 Grinblatt and Titrnan (1985) による「近似
ファクター構造」に関しての結果より、資産数が無限大のとき、方法を問わず
十分分散化したポートフォリオは正しいファクターと関連付けられ得ることを
知った。また、 Grinblatt and Titman (1987) におけるミミッキング・ポートフオ
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リオと rexact A P T J の線形価格付けの等価関係のもと、最尤ファクタ一分析
や主成分分析によれば漸近的に一致推定量が得られることも知った CGrinblatt















べる Grinblatt and Titman (1994) が推定したいわゆる rp 8 ポートフォリオ」と




とだが Grinb l a tt and Titman (1987) の意味での loca ll y M V効率的な参照ポート
フォリオと区別するための便宜である。
Grinblat and Titman (1994) は、このような観点から、いわゆる IP 8 J ポー
トフ ォ リオを作成し、投資信託のパフォーマンスの評価を行った。このベンチ
マーク・ポートフォリオとは、 1 )規模別にランキングした 1 2 分位のポート
フ ォ リオの 1 (最小)、 2 - 3 、 4-9 ， 10- 1. 2 (最大)の 4 個のポート
フォリオ、 2 )配当利回りで同じくランクした、 1 から 2 、 5 から 6 、 1 0 か
ら 1 1 の 3 個のポートフォリオ、および 3 )過去実現収益のモーメンタムの 1
2 分位の最悪のグルーフの、計 8 個のポートフォリオ集合である。このベンチ
マーク・ポーフォリオは、ホールド・アウト・サンプルに対して、アルファ値
ゼロの仮説が棄却で、きなかったという基準により、 Gibbons (1982) のテストを
用いた推定プロセスの結果選ばれた 1 ) 。このとき、このポートフォリオは、第











著者 CKubota and Takehara (1995)) は、同様にポートフォリオ・パフ ォーマ
ンス評価のための、ベンチマーク・ボートフォリオとして使えるような参照
ポートフォリオを作成しようとした。本節および次節のマルチファクター・モ
デルの第 l テストにおいて用いられるサンプル・ポートフォリオは、第 5 章に
おける Kubota and Takehara (1996a)と同期間の観察期間の個別銘柄サンプルであ
り、規模、 BPR、レバレッジ比率(総資産負債比率)、 EPR、配当利回り、
事前ベー夕、モーメンタム(過去 3 年の平均収益率)の大小によりそれぞれ 1
0 個に CEP R については 1 1 個)ランク(一層ランキング)することにより、
7 1 個のポートフォリオ・サンプルが作られる。われわれのモデル作成方法は、
クラスター分析による 3)。ここでは、サンフル聞の距離測定に、クラスター分
析において通常用いられる Euclidean norm を用い、さらに complete linkage 法に
より、サンプルの aggregation をして行きクラスター(集積)を作成していく。
このモデル推定は、距離測度の大きさから先験的な集計化で行われる。
complete linkage 法とは、いまクラスターをA ， B とし、サンプルを i， j 、サン
フル問の距離を d ij (dissimilarity)、またクラスター聞の距離を dAB で表すことに
したとき、
dAB = max ( d ij) 
i 巴A ， j εB
によりクラスターを構成していく方法である。
171 
C 6 -1) 
なお、 Euclidean norm を用いるこのようなクラスター分析の古典統計的性質
はクラスター内の構成数が所与の場合の最尤法以外明らかではなく、そうでな
い場合の尤度比検定も導出されているが、その導出された性質には議論の余地





知っているからである。その仮説検定のために、 Kandel and Stambaugh (1989) 
の 1\11 V効率性についてのテスト法を用いる。
われわれは、 7 1 個のサンプル・ポートフォリオの中で、推定サンプルとし
ては、前章のクロス・セクション分析において説明力の高かった規模、レパ
レッジ比率、 BPR 、 EPR別の一層ランキング・ボートフォリオの 4 1 個を
用いる。クラスター分析においては、まず距離の近いものどうしを heursitic に
同じグループに分ける。そして、この新しいグルーフ間の距離として、始めの
グループにおける最大距離を用いる方法が complete linkage 法である。最初の
7 1 ポートフォリオの属性別ポートフォリオごとに描いた、クラスター樹が図
6-1 である。 縦軸は距離 norm の大きさを表す。われわれは、この図から出
発して、次のように aggregation を行う。たとえば、規模別ポートフォリオにつ
いては、 MV 1 C最小規模)とMV 1 0 (最大規模)とが距離が他と最も離れ
ている(図の高さ)ので 2 つの独立なグループとする。次に距離の近いl\1V 2 
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からi\1V 6 までの 6 つのボートフォリオを一つのグループとし、 S 1 (中小規
模)と呼ぶ。同じく、 MV7 から MV9 までを S 2 (中大規模)と呼び、かく
して 4 グルーフに分類する。同じように、 BPR については、 BPl 、 BPl
0 、さらに BP2 から BP4 までにより B P L (低 B P R) と BP5 から BP
9 までにより B PH (高 B P R) を作る。レパレッジ比率は、 LEVl から L
EV3 までを、 L EVL (低レバレッジ)、 LEV4 から LEV7 までを、 L
EVM (中レバレッジ)、 LEV8 から LEVIO までを、 L EVL (高レバ
レッジ)とする。さらに、 EPR については、前章でEPRが負であるポート
フォリオについての mean reversion の特徴を述べたが、ここでも他とは大きく
異なるグループとして位置づけられていることに注目しよう。これをここでは
EPR (-)と呼び、さらに EPRl から EPR6 を E P L (低 E P R) 、ま
た EPR7 から EPRI0 を E PH (高 E P R) とする。
この結果 1 4 個のボートフォリオを得る。この 1 4 ポートフォリオは、 1 ) 
規模別の 4 個のポートフォリオ、 2) B P R別の 4 個のポートフォリオ、 3 ) 
レバレッジ比率別の 3 個のポートフォリオ、および 4) E P R別の 3 個のポー
トフォリオから構成される。これを、 1 4 参照ポートフォリオまたはKT14






高 BPR と小中規模、また低BPR、低EPR と中大規模などである。全 4 1 
のサンフルに対して、直接クラスター分析を行わなかったは、このような直感
に訴えるポートフォリオ群を作成したかったからである。
次に、このようにして選んだ 1 4個のポートフォリオは、与えられた元の 4
1 ポートフォリオの unlverse に対して、 MV効率的な集合となるかを問おう。
その検定方法としては、 Kandel and Stambaugh (1989) のMV効率性についての
テストのうち安全資産が与えられない場合の仮説検定統計量 (5 %の有意水
準)を用いる。このテストの結果を示すのが、図 6~3 である。図 6~3 で、
散らばった各点は元の 4 1 ポートフォリオの μ 一 σ 平面上の各点である。また、
最も左に離れて描かれている曲線は、元の 4 1 ポートフォリオについて、与え
られた期待収益率に対して第 2 章( 1 )節問題 a)を解いた時に得られる最小分
散ポートフォリオである。同じようにして、 1 4 参照ポートフォリオについて
の最小分散フロンティアは、その右側にある実線部である。さらに図では、
Kandel and Stambaugh による棄却の critical point から成る軌跡が点線で表わさ
れている。 Kandel and Stambaugh の仮説検定とは、この後者の最小分散フロン
ティアと critical point から成る軌跡が交点を持たないときに、 N個の資産集合
(ここでは 4 1 ポートフォリオ)から作成された K個 (K<N) のポート
フォリオ集合が元の最小分散フロンティアと一致または一点で接するという仮
説が棄却されるというものである。これは、尤度比検定であり、統計量は F 分
布に比例していて、自由度は (N -K) と(サンプル数 -N) である。すると、
図では、 2 つの曲線が交点を持つことから、このKT14 ポートフォリオから
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なる最小分散フロンティアが元の 4 1 ポートフォリオから成る最小分散ポート
フォリオと一致するまたは接するという帰無仮説は棄却できない。この意味で、
われわれの 1 4 参照ボートフォリオは、 MV効率的である。なお、参照ポート
フォリオの個数を、同じようなクラスター分析においてさらにaggregation の程
度を高くして作った 1 4 個以下の参照ポートフォリオでは、そのポートフォリ
オについては、 Kandel and Stambaugh のテストでの仮説は棄却されてしまった。
そこで、与えられたサンフルである 4 1 ポートフォリオに対して、われわれの








いては、低い BPR企業は growth stock、 高 BPR企業は value stock という分
類をされるが、この意味をわれわれの方法では、他の属性別ポートフォリオと
の比較で明らかにできる。すなわち、 BPl と EP R (一)は大きく異なるが、




またはベータによるリスク調整後4 ) で行われるが、われわれのKT14 ポート
フォリオのような簡単な方法から作成する(ただしよりファクター数の小さ
い)マルチファクターのボートフォリオ集合によりパフォーマンス測定を行う





例は、本章( 3 )節における、われわれが作成する 3 ファクター・モデルの検
討においてみる。
( 2 )主成分分析による収益率構造の記述
Chamberlain and Rothschild (1983) の結果によれば、資産数Nが大きいとき
(N 一致性)、主成分分析、最尤ファクタ一分析は、正しいファクター・ロー
ディングの推定値を与え、さらに Grinbalttand Titman (1995) の結果によれば、
十分分散化した均等加重ポートフォリオ集合は、このファクター・ローディン
グとの相関を持つことより真のファクターと関連付けられ得る。前節における








中で消滅する企業がサンプルに含まれない survivorship bias を持つ。また、新し
い上場企業が含まれていないことによる biasも生じているかもしれない。それ
にも、かかわらずN が大きいという性質に依拠するために、まず個別銘柄サン




クトルは通常に求めることができる CAnderson (1958 , section 1 1. 2)) 。また、
この観察期間の短さのため、われわれは最尤ファクタ一分析を適用しないので
ある。
この 776 銘柄に主成分分析を適用すると、全変動(分散)のうち、第 1
ファクターは 3 1.06%、第 2 ファクター以下は、それぞれ 5.68% 、 3.13% 、
2.08% 、 1.92% 、1.83% を説明する CKubota and Takehara (1995 , section VI)) 。
一方、 4 1 ポートフォリオに対しての主成分分析では、同じ数字は、 92.26% 、
2.55% 、1.22% 、 1.0% 、 0 .45% 、 0.31% となり、 4 1 ボートフォリオでは、第 1
ファクタ一、おそらくはマーケット全体の動きを表わすファクターによりその
大部分が説明されることが分かる。また、同じ数字を全体の標準偏差について
の説明部分として表わした数字は、表 6~3 の第 l 列にある。
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いま、大標本からの結果として、個別銘柄からの主成分分析の結果をさらに
見てみよう。表 6 ~ 2 (A) は、前節の 1 4 参照ポートフォリオと主成分分析
におけるファクターとの相関を表わした表である。第 l ファクターは、ほとん
どすべての 4 1 個のボートフォリオと高い相関を示す。例外は、 MV10 (最大




同じように、相関係数を 4 1 ポートフォリオに対して表わしたものが表 6~
2 C B) であり、またわれわれのコントロール・サンプルの 3 0 ポートフォリ
オについて表わしたものが、表 6~2 (C) である。 3 0 ポートフォリオは、
配当利回り、事前ベー夕、いわゆるモーメンタム(過去 3 年の収益率パフォー
マンス)によって、それぞれランクされたポートフォリオである。結果は、や
はり第 1 ファクターが通常 0.9 以上の相関を各ポートフォリオと持つことを示
す。例外は、先ほどのMV10、 EP (ー)と配当利回りの最大 (DVII0) 、最小
CDVI1)、モーメンタムの最大 (MMT10)である。ここで、 2 番目以下のファク
ターとの関連をより注意深く見るために、これを図示しよう。図 6~4 は、縦
軸に相関係数の高さを取り、第 9 ファクターまでの表 6-2 CB) と同じ順番
に並べた 4 1 ポートフォリオとの関係を表わしている。すると、個別銘柄の第
2 ファクターは、レバレッジ (LEV) 別ポートフォリオとのその増減にシステ
マチックな関係を持つことが読み取れる。すなわち、レバレッジの大小による
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ポート フォ リオのパフ ォーマンスの 「差J は、システマチックに第 1 ファク
ターと関連する。次節では、 こ のようなポー トフ ォ リ オのパフォーマンスの
「差J を「ス フレッド・ ポートフ ォ リオ」と呼びこれをファクターとして推定
をさらに行おう。同じ様に図を見ていくと、第 3 ファクターは規模別ポー ト
フ ォ リオと、第 4 ファクターはレパレッジ別ボートフォリオと EP R別ポー ト












にリスクと関連している可能性を類推させる。第 3 ファクターは、 BPR とレ




われは、先験的に 4 ないし 5 ファクターまでにのみ注意を払うことにする。





れのこの方法 CKubota and Takehara (1995)) は、この観点かられrson (1996b , p. 
















の張る空間をも比較する。ただし、この最後のテストは、久保田=竹原( 1 9 
9 6) に基づいており、そこではサンプル期間は一年間延長されて、 1 994 
年 8 月までであり、またGMM推定を行うために 1 0 分位の代わりに 9 分位に
分けたポートフォリオからスプレッド・ポートフォリオが作られ、 GMM推定
のためのランキング・ポートフォリオは 9 分位の各奇数を取った 5x5=25
個が用いられていることを付記しておく。
われわれが本章( 1 )節の 1 4 参照ポートフォリオの高い相関および前節の
主成分分析の結果の解釈に基づき、本節で作成するスプレッド・ポートフォリ
オを用いて作るミミッキング・ボートフォリオは、しかし見かけ上 Fama and 
French (1993) の 3 ファクター・モデルに類似している。その意味で、推定プロ
セスは異なるが、われわれの日本データに関するこのようなマルチファクター
のスプレッド・ポートフォリオによる推定結果は、もしこれが成功すれば、
Fama and French (1993) のタイフのモデルの robustness を確認することにもなる。
著者の実証結果をみる前に、 Fama and French の 3 ファクター・モデルの結果
を簡単にみておこう。表 6-4 は、かれらの用いた株式ポートフォリオの基礎
統計量である。ここでは、かれらは規模別BPR別に 5 分位のポートフォリオ、




の 5MB と HML に注目する。 5MB とは、サンプルをNYSE の規模中央値
により 2 つに分けた、 NYSE ， AMEX , NASDQ上場株式からのポート
フォリオであり、 2 つのうちの小規模の方のポートフォリオ収益率から大規模
の方のポートフォリオの収益率を差し引いたスプレッドである(われわれは、
後でみるように 1 0 分位の大規模 (MV 1 0) から小規模 (MV 1) を差し引
く)。同じく、 HML は、 BPR についての大体の 3 分位ポートフォリオ
(30% , 40%, 30%) のうちの、高BPRポートフォリオ収益率から低BPR
ポートフォリオ収益率を差し引いたスプレッドである。また、表のRMは、サ
ンプルの 2 5 個のポートフォリオに、この 2 5 サンプルを作成するときに除か
れた負の B P R (つまり、累積赤字企業)であった企業を加えた価値加重の収
益率である。







した実証 (Chen ， Roll , and Ross (1986) )と同じサンプルについても、このこと
は真であった (Chen (1995)) 。
すなわち、 Fama and French (1993) の 3 ファクター・モデルは 3 個のファク
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ター ・ ポートフォリオから成り、 1 )この価値加重指数 、 2 )規模スプレッ
ド ・ ポートフォ リ オ(小規模ポー トフ ォ リオ収益率か ら大規模ポートフォリオ
収益率を差し引 いた もの)、 3) B P R ス プレッド・ ポートフォリオ( 3 分位
にしたときの高 BPRボー トフォリオの収益率から低BPRポー ト フォ リ オの
収益率を差し引いたもの)の 3 個である。これが、 Fama and French (1993) では
3 個のミミッキング・ボー トフォリオということになる。この 3 フ ァ クター ・
モデルを用いて、同観察期間の同じ個別銘柄サンフ。ルを元に作った前述の 2 5 
個の株式ポー トフォリオ、および 7 個の債券ポートフォリオの収益率に対して 、
回帰分析した結果が、 表 6-6 (Fama and French (1993)) である 。 そこでの各
変数の t 値(表の t (b) 、 t (s) 、 t (h) の各数値)を見てみると、株価指数、 規模
スプレッド、 BPRスプレッドの}II買に有意であった。ただし、規模スプレッド
の係数が 1 個、 BPRの係数が 4個有意ではない。また、次の表 6-7 におけ
る、上から 4個目のパネルにおける超過収益率についての Fama and French の 3
ファクター・モデルによる回帰結果から、アルファ切片項のゼロ仮説 (t (a)) 
もほぼ棄却出来ないことも分かる。 Grinblatt and Titman (1987 )の結果によれば、
この 3 ファクターモデルは Ilocally M V効率的」であると考えてもよい。
さて、著者( Kubota and Takehara (1995) )は、前述のように日本の株式デー
タについて、ミミッキング・ポートフォリオを作成することにした。そこでは、
同じく株価指数のようなマーケット・ファクターがまず第 1 ファクターとして
重要であると考えられた。これは、サンプル・ポートフォリオである 4 1 個に
主成分分析を適用したときのポートフォリオのファクター・ローディングから
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確認された(表 6-3 および図 6-5) 。そのため、指数を用いるのだが、わ




とからの 2 点による 5) 。
さらに、第 5 ファクターまでのローディングが関連していた、規模、 BPR 、




PR については、利益負のグルーフ。を排除して残った 1 0 分位からスプレッ
ド・ポートフォリオを作った 6) 。前述のようにファクター・ローディングは、




模、 BPR 、レバレッジ、 E P R) の各 1 0 分位ポートフォリオにおける 1 0 
番目のポートフォリオと 1 番目のポートフォリオからの収益率の差を取ること
により、これが最もうまく表現できると a priori に判断した。したがって、
Fama and French (1993) の場合の 2 分位 (S MB) スプレッド・ポートフォリオ
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. <!!5 圃圃 - 圃園田園・・・・・・・・・・・・・
と 3 分位(I-I ML) スプレッド・ポートフォリオと異なり、 Kubota and 
Takehara (1995) では、ファクター・ローディングから判断した 1 0 分位ポー ト
フォリオの両端のスフレッドを取る。また、やや α przorz ではあるが、このよ
うな 1 0 分位の両端にある収益率情報を用いようという判断は、 ( 1 )節にお
ける、クラスター分析の結果にも基づいている。
表 6~8 は、 TOPIXおよび4個のスプレッド・ポートフォリオの相関係
数を示す。最大の相関は、 BPRスプレッドと EPRスプレッドの 0.58 であり、
またTOPIX とスプレッド・ボートフォリオとの相関は、 0.16 と 0.25 との間






クター・モデルで回帰した結果は、表 6~9 、表 6-1 1 、表 6-1 2 にまと
めである。表 6-9 は個別銘柄について、表 6-1 1 はホールド・アウト・サ
ンフルの 3 0 ポートフォリオについて、また表 6 -1 2 は前章で用いた規模別
BPR別 100 ポートフォリオに対してのそれぞれ回帰結果である。同じ属性




(尺)(一 (Rf )( = α + ß 1 (附RKEr;-(Rf)() + ﾟ2SPR(Size)( + ムSPR(BPR)(
+ﾟ 4SPR(LEV)( + ﾟsSPR(EPR)( + ε 1 .1 ' 
t =1 ， 2，...・ H ・...， 142 . (6 -2) 
ここで、 (Ri );-は株式(ボートフォリオ) i の j 月次収益率、 (Rf ) j は同じく
コール・レートを用いた安全資産利子率であり、 E i.1 は通常のOLS の仮定を
満たす誤差項である。
表 6-9 のパネルの下に個別銘柄についての 776 回の回帰からの平均修正
R2 が示されており、個別銘柄に対するこのR2 = 0.398 という数字は満足できるも
のである。いま、回帰係数の t 値に関する平均統計を見ると、リスク係数はプ
ラスにもマイナスにもなり得るので、 t 値の絶対値、すなわちファクターに帰
属するリスクの大きさの正負の方向を問わずその平均 (Ave. I tI )をとると、
TOPIX、規模スフレッド・ポートフォリオ、およびレバレッジ・スプレッ
ド・ポートフォリオの係数が7.260 、 3.650 、 2.600 とそれぞれ有意であること
が分かる。しかし、われわれの求めたいものは、係数の安定性のみならず、ア
ルファがゼロの仮説検定結果でもある。その点から、表 6-9 の切片項の t 値
の絶対値 (Ave. I tI )の平均を見ると、 o. 651 と、これは有意でない。した
がって、この 5 ファクターモデルは、 Grinblatt and Titman (1987 )の意味で、
匀ocally M V効率的」であると結論付けられる。また、この 5 ファクター・モ
デルの F 値は、有意であり (Kubota and Takehara (1995 , section II A) 、モデル
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自体のすべての係数がゼロであるという仮説は棄却されなかった。
この 5 ファクターと個別銘柄への主成分分析か ら得たファクターの相関をみ
たものが、表 6 ~ 1 0 である。これから、第 l ファクターがマーケット・ファ
クターであるという (0.829) 観察以外に、第 2 フ ァクターはレパレッジ ・ スプ
レッドと (0.726)、第 3 ファクターは規模スプレッドと(-0.807)、第 4 ファクター
はEPR スプレッドと (0.277)、それぞれ関連しているという観察がされる。
また、マーケット・ファクターは第 3 ファクターとや0.398)、レパレッジ・スプ
レッドは第 1 ファクターと (-0.364)、また規模スプレッドは第 l ファクターと
(0 .451) も関連している。
さて、上の 5 ファクター・ボートフォリオについて、同様の回帰分析をホー
ルド・アウト・サンフルの 3 0 ボートフォリオと規模別BPR別 100 ランキ
ング・ポートフォリオについて行った結果が、表 6~ 1 1 と表 6 ~ 1 2 である。
この回帰係数の t 値の絶対値の項を見ると、 2.736 、 2.035 と今度はBPRスプ
レッドも有意となることが分かる。ただし、後者の 100 ポートフォリオにつ
いての結果は、 data snooping bias (Lo and MacKinlay (1990b) )の可能性もあり、
文字どおりには受け取れない。
さて、これまでは、 5 変数モデルを仮定したが、個別銘柄についての
同じ 776 回の回帰を、 5 変数からのいくつかの組み合わせについても行って
みた。これは、表 6~9 と全く同様の計算に従う。そして、そのアルファ値を
含む回帰係数の Ave. I tI を表わしたものが表 6~ 1 3 である。また、表のア
ルファ値の下の( )内の値は、この I t I の値が、 1.96 以上となった回帰
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の回数の 776 に対する割合を表わす。
表の回帰係数の Ave. I t I から、まずマーケット・ファクターと規模が常に
有意であること、またレパレッジについてもそうで、あることが分かる。一方、
BPR に関しては、クロス ・ セクションのときと異なり、時系列分析において
は、あまり有意とはならないようである。表の最右列にある平均修正 R2 からは、
0.746 と TOPIX指数のみの l 変数モデルが一番 fitting は良く、次はこれに




ポートフォ リオが rlocal 1¥1 V効率性J を満たすかという基準で考えると、やは
り一変数モデルが一番 Ave. I t I は小さいし、またアルファ値が有意となる割
合も小さい。しかし、われわれはTOPIX 、規模スプレッド 、 BPRスプ
レッドの 3 変数モデルの係数が有意であることを知っている。また、 5 変数モ




択については、本節の以下で述べる G 1\1M テストの結果でより正確な結論が得
られる。
なお、参考のためのみであるが、図 6~6 では、 5 変数の説明変数の数を変
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化させた 776 銘柄に対する上の回帰(表 6 ~ 1 3) における、アルファ値の
度数分布を描いてある。この推定されたアルフ ァ値の偏りと拡がりから見る限
りは、 3 、 4 、 5 変数モデル聞においては、株価指数 (T0 P 1 X) 、規模ス
プレッ ド、レパレッジ・スプレッドの組み合わせが、 最適選択と思われる。一







Jagannathan and Wang (1996b) においては、このようなマルチファクター・モデ
ルにおける多重回帰ベータ係数について、データにおいてたとえ単回帰の t 値
が有意であっても多変数回帰からのベータではこれが一見有意でなくなってし




有意になってしまう可能性があるので、 pricing kernel の関係(第 l 章 (1 -
4) 式)を直接テストするべきであると主張する。
このような観点から、久保田=竹原( 1 9 9 6) は、単回 l婦によりベータを
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計算し、 Fama and MacBeth の方法と GMMにより、スプレッド・ポートフ ォ リ
オからなるモデルをさらに検定することにした。すなわち、 l)TOPIX お
よび各スプレッド・ポートフォリオとサンプル・ポートフォリオのベータ係数
は、単回帰からのベータとし、また 2) Fama and MacBeth の方法では、通常の
t 値および Jagannathan and Wang (1996a) による修正 t 値を用いて、 3) GMM 
による pricing kernel の Euler 条件の検証では、通常の J T統計量とHansen and 
J agannathan (1994) による統計量を用いて、検証を行った。なお、この G J\1 J\1検
定の方法および統計量については、人的資産CAPMの GMMテストの結果に
ついて述べる次節でより詳しく紹介する。
この結果は、表 6~14 、表 6 ~ 1 5 に掲載されている。このうちの G J\1M
テストは、リスク・ファクターの価格付けをも含めたモデル全体の検定と解釈
される。この GMMテストにおいては、ある程度の自由度を維持しながら GM
Mテストを行うため、サンフル数は前述のように 2 5 ボートフォリオに減らし
た。表 6~14 、表 6 ~ 1 5 では、規模別BPR別に 9x9 個のサンプルを作
り、 1 、 3 、 5 、 7 、 9 番目を選ぶことにより、 5 x E> 個のテスト・サンプル
を作成した。また、これを規模別ベータ別、規模別レバレッジ比率別にランク
した 2 つのサンプルについての同じのテストも行われ、 data snooping bias の影
響が存在することも確かめられる。なお、これらのテストでは、前述したよう
に、観察期間は 1 994 年 8 月まで延長されている。表 6~14 においては、
Fama and MacBeth の f に加えて、第 4 章で検討した Jagannathan and Wang (1996a, 
1996b) による「修正された tJ (SW -t) が計算された。また、表 6 ~ 1 5 で
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は、 G 1\1 1\1 の通常の J T 統計量 (GMM measure) を用 いた結果に加えて、
Hansen and Jagannathan (1994) の距離測度 (HJ measure) の方法による統計量が
計算されている。この方法は、 Euler 条件において用 いた特定の資産価格理論か
ら導かれる stochastic discount factor (たとえば次節 (6 - 7) 式) の pncmg
error の大きさを直接測る推定法である。
これらの結果のうち、第 4 章で述べたように、複数のモデルを比較するのに




から除く 4 変数モデル、およびTOPIX、規模スプレッド、 BPRスプレッ
ドから成る 3 変数モデルが 0.359 とどちらも次善モデルであり、 TOPIX 、
規模スプレッド、レバレッジ・スプレッドから成る 3 変数モデルは、 0.459 と
ややミスプライシングが大きいという結果を得た。また、表 6 ~ 1 4 における
Fama and MacBeth の方法においても同様の結果が得られている。
さて、このサンプルについてのテストでは、規模別 BPR別によりテスト・
ポートフォリオが作成されているため、これらの変数の説明力が増加してしま
うと云う誤差(Lo and MacKinlay (1990b)) が介在しているかもしれない。事実、







なお、 表 6~14 の Fama and MacBeth の方法の回帰は、 (6 -2) 式のような
超過収益率でなく収益率に対して回帰を行ったので、切片項は、安全資産利子
率を表わすのでゼロとはならない。同じく、 pricing kernel を用いたEuler 条件の
G 1\1 1\1検定でも、このとき切片項はたとえば 2 ファクターの場合の次節におけ





の作る N 次元空間から 2 次形式として計算される分散の多くの部分を説明でき
る K 個の要素である。いま、第 l ファクターから第 3 ファクターまでについて、
このサンプルの分散を説明できる変動部分が、 TOPIXおよびスプレッド・
ポートフォリオ(表の SSPR 、 BSPR 、 LSPR 、 E S P R) とどう関連
しているかをみるため、まず主成分ファクターを指数およびスプレッド・フア
クターで回帰する。その結果は、表 6 -1 6 、表 6 ~'1 7 、表 6 ~ 1 8 にあり、
第 1 ファクターは、表 6-1 6 の係数の各 t 値から、 TOPIX と、またある
程度規模スプレッドと関連があることが分かる。続いて、第 2 ファクターは、
表 6-1 7 に示されるように、レバレッジ・スプレッドとのみ、また第 3 フア
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クターは 、 表 6 ~ 1 8 に示されるように、規模スプレ ッ ド と 、 またある程度T
OPIX とレパ レツ ジ ・ スプレッドとも関連してい る。すなわち 、 われわれの





フ ア クターの成す空間における回帰線形結合が、こ ;れらポートフォリオの変動
をどれだけ説明できるかが分かり、両方の空間の span 関係が明らかになる 。
表 6 ~ 1 9 は、説明変数としてのフアクター数を増加させていったときの、
TO P 1 X およびスプレッ ド ・ポートフォリオに対するフアクターの回帰分
析結果を R 2 の大きさで表わしたものである。特に、第 l フアクターから第 3
フアクターまでの結果をみても、また第 l フアクターから第 1 0 フアクターま
での結果をみても同様であるが、 TOPIX、規模スプレッド、 EPRスプ
レッドは、一様にその R 2 は増加していくが、 BPRスプレッドについては、
全く増加しない。これは、 BPRが Daniel and Titman (1997) が主張するように、
リスク・フアクターでない可能性を示唆するのかもしれない。しかし、これだ
けの結果では、まだこれを結論付けることは出来ない。しかし、少なくとも、






Rスプレッドを用いた 3 変数モデル、あるいはこの両者を用いた 4 変数モデル、






よう。 GMMにおいても(表 6 ~ 1 5) 、 Fama and MacBeth のテスト(表 6~
1 4) においても、 TOPIXについての係数の f 値は必ずしも有意ではない。
したがって、前章 C 3 )節における日本の株式データに対する、 CA P 1\1 のク
ロス・セクションのリスク・リターンの関係としての実証的否定は、ここでも
まだ生きている。





らに状態変数のへッジ・ポートフォリオを導入する rv1erton による 1 C A P 1¥1






重要問題である。たとえば、 Daniel and Titman (1997) は、これはポートフォリ
オの特性 (characteristics) であり、リスク・ファクターではないと主張する。





トフォリオを作成しているはずである。 (Ferson (1996, p. 23 , fn. 2) 。さらに、
この点は、ファクターと TOPIXおよびスプレッド・ポートフォリオとの交













章( 3 )節後半でも見られた。では、 CAPM は、日本のデータに妥当しない
モデルであろうか?本節では、この点に対しての解答を、マーケット・モデル
のより良い代理変数を探すことにより求めることにしよう。
























これが市場の不完備性をもたらす最大の源泉でもある CLucas (1987), Heaton 
and Lucas (1996)) 。
この人的資産の現代の資産市場における重要な役割に注目して、 Jagannathan 
and Wang (1996a) は、株価指数から得たベータのみによっては説明できなかっ
たクロス・セクションの株式収益率の変動を、部分的に取引き可能な資産とし
ての人的資産を用いて説明しようとした。 Jagannathan and Wang は、 CAP :t\1
を quali ty spread により リ スク・プレミアム変化を許容する形にし、一方で労働
収入の成長率をマーケット・ポートフォリオへ追加す-ることにより、条件付き




実証した 、 著者 (Jagannathan , Kubota, and Takehara (1995 , 1997)) の実証結果を
報告する。
まず Jagannathan and Wang (1996a) の実証結果を簡単に概観する。 かれらの用
いたサンプルである規模別ベータ別 100 ランキング・ ポー ト フォ リ オの基礎
データ特性は、表 6~20 に示されている。この観察期間は、 196 3 年から
199 0 年であり、 Fama and French (1992, 1993) とほぼ同期間である 。
ただし、 Fama and French と異なり NASDAQのサンプルを含まず、データは、
NYSE と AMEXからのみである。
Jagannathan and Wang は、 本研究第 4 章 (4 - 1) 式における c 。 または ( 4
-2) 式におけるァ 。 、すなわちリスク・プレミアムが時間と共に変化し、こ
れが経済の将来の不確実性の単一代理変数の線形関数として書けると仮定する口
この代理変数には、 quality spread 、 すなわち BAA債とAAA債の利回り格差





きる (Jagannathan and Wang (1996a, Corollary 2) 。したがって、かれらは、無条
件のマルチファクター・モデルとしての誘導形の検定を、条件付き CAP :tv1 の
構造式に対して行うのである。その検証方法は、 Fama and MacBeth の方法と G
1\1 1\1 である。
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まず、その実証結果を図で簡単に示した図 6~7 と図 6-8 を見てみよう。
縦軸では、第 4 章 (4 -2) 式におけるように、推定されたポートフォリオの
ベータ係数および Fama and MacBeth の方法よりサンプルか ら推定された γ[) お
よび γl の推定値から、 CAPMの理論式からポートフォリオの期待収益率が
計算される(表 6~21 では、 c 。および c ,,,., )。一方、横軸は同じポート
フォリオの実際に実現した収益率が表わされる。そこでもし、現実の関係が理
論どおりであれば、標本誤差を無視すれば、図の 4 5 度の直線上にサンプル・
プロットは乗るはずである。
図 6-7 は、株価指数のみを用いた CAP11の場合であり、関係はほぼ flat
であり、株価指数からのベータ・リスクの高低による期待収益率の差は、異な
るボートフォリオの現実の収益率の差をほとんど説明できないことが分かる。
すなわち、ベータは米国では dead である。一方、図 6~8 は、これに労働賃金
の成長率を加えた、本節以下において定式化し著者が日本データについて検証




っリスク・プレミアム変化を考慮したこのCAPMでは、図は 4 5 度線を中心
に集中していて、理論的関係が現実データと整合的となっていることが分かる。
次にこのことを数字で見てみよう。表 6~21 のうち、 Famaand MacBeth 
(1973) の方法による推定の修正 R2 を比較すると、株価指数のみの CAP11で
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は、 1. 3 5 % (Panel Aの右上)に過ぎなかったものが、上の条件付き人的資
産CA P~1では、 5 5. 2 1 % (Panel C) にまで増加する。なお、人的資産の
みを CAP~1に追加した無条件CAPMでは、その結果は、 3 O. 4 6 % 
(Panel D) であった。また、いわゆるアノマリーの最も典型的なものとされる
規模効果について、株価指数にこれを加えたモデルからの R2 は、 57. 5 
6 % (Panel A) と高いが、一方で条件付き人的資産CAPMに規模効果を変数
を追加しでも、その係数はもはや t 値が -1 .45 で有意とならない (Panel C の




同じモデルは、 Jagannathan and Wang (1996a) により導かれた Fama-MacBeth の
t の誤差を矯正した統計量 (Corrected -t) によって t 値が計算され、また後の
(6 - 7) 式のような pricing kemel についての Euler 条件の GM~1テストにつ
いては、 J agannathan and Hansen (1994) によるpnclng eπor の大きさを測る
distance measure (HJ -dist)によってモデルが検定されているが、いずれも結果は
同様である。たとえば、 HJ -dist は、株価指数のみの CAPMのとき0.6548で
あったのが、条件付き人的資産CAPMでは 0.6184 となる。
さて、日本のデータについてこの人的資産CAP~1の考え方を初めて適用し
た研究が、著者 (Jagannathan ， Kubota, and Takehara (1995 , 1997)) によるもので
ある。本研究では、主として、 Jagannathan, Kubota, and Takehara (1995) からの
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結果について報告し、必要に応じてこれを発展させた Jagannathan , Kubota, and 
Takehara (1997) からの結果についても述べる。
本研究第 1 章において、経済の aggregate risk の識別問題は、今後の課題とす
ると述べ、したがって本節の主たる研究目的も株式の相対リスクの識別である
が、本節の実証研究では、 この aggregate risk に関連する人的資産の価値変化が
明示的に CAP i\1 に組入れられている。その意味では、本節における実証研究
は、本研究で今後の課題としたテーマの研究にも関連する。
さて、日本においては米国の quality spread に当たるような、投資家が持つ経
済の将来の不確実性への見込みゃリスク回避度を表わすであろう変数が存在し
ないことから、労働賃金における人的資産のみを用いる。なお、 Jagannathan, 
Kubota, and Takehara (1995) の first draft (Musashi University Discussion Paper 
No.21) においては、 quality spread の代理変数として、破産件数対前年度変化率





われわれの用いる無条件人的資産CAPMの理論モデ、ルは、 (6 -3) 式の
ように表わされ、次の (6 - 4) 式のような、真のマーケット・ポートフォリ
オ m に関する仮定から直接的に得られる。
201 
E [Rυ] ニア 0+ ア s ;ﾟ + ア laborpjo加r (6 -3) 
Rm,/ = αo+G s RJ+Glabor RJ伽r (6 -4) 
ここで、 Rm， / は観察され得ない真のマーケット・ポートフ ォリオの収益率、
RJ は株価指数の収益率、 RJU旬r は人的資産の収益率の代理変数として用いる
労働賃金( 2 ヶ月の移動平均)の変化率である。人的資産収益率にこのような
代理変数を用いることは、単純な人的資産価値成長モテ。ルからは支持される
(Jagannathan and Wang (1996a) )。また、 α はゼロでない定数、入は各フ ァク
ターのリスク・フレミアム(十安全率利子率)と解釈される。また、 (6 -
4) 式の各ベータは、
:ﾟ = Cov [R刊 R，s J / Var [R ,s J (6 -5) 
ß~a加r = Cov [Ri,r, R:a∞r]/Var [RJa加rJ (6 -6) 
と、それぞれのベータは、 Jagannathan and Wang (1996b)の推定量に関する理論
的結果に基づ、き、単回l婦により定義されたものを用いる。
労働賃金は、毎月勤労統計の、給与のうち賞与を含まないが正規の残業部分
を含む所定内賃金 (3 0 人以上の事業所)を用い、この情報開示のラグと市場
効率性仮説の仮定により、 1 ヶ月前と 2 ヶ月前のデータの移動平均を用いた。
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リオである。表から分かる労働賃金の強い第 1 2 ラグの大きさは、データが賞
データの基本統計量と自己相関係数は表 6~22 に示されたとおりである。こ
の表の、 S-SPR と B-SPRは、前節でも用いたスプレッド・ポートフォ
与を含まないにもかかわらず強い季節性を表しており、この季節変動性のモデ
ル検定への影響については、さらに Jagannathan, Kubota, and Takehara (1997) が、
詳しくこれを分析して、その要因分解をしている。
なお、われわれの無条件人的資産CAPMのテストのうち、 pricing kernel を
用いたEuler条件の GMMテストは、以下の式に基づく。
E [Ri,t ( ﾒ 0 + ﾒ s R/ + ﾒ I伽r RJ伽r) ] = 1, 
i = 1, 2, ....・ H ・ ...， N (6 -7) 
ーレだた
ふ=土+土 f1 sE[}\S1+1 la加rE[~/a的r11
u Y 0 . Y 0I Var[}¥S]' Var[尺la的r] I 
(6 -8) 
ð~=---Y α ‘ α = s.labor ・
u Y oVar[~a] 
(6 -9) 
であり、この導出は第 2 章( 2 )節と同様である。
表 6~23 は、サンプルとして用いた規模別BPR別の 2 5 ポートフォリオ
の特性が列挙されている。これは、前節最後に用いた、 9 x 9 のポートフォリ
オの奇数のものだけを取り出したものである。われわれの結果が datasnooping 
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bias に影響されていないことを確かめるため、 Jagannathan , Kubota, and Takehara 
(1997) では、 5 分位で取った規模別事前ベータ別ランキング・ポートフォリオ
および規模別規模別スプレッド・ベータ別、規模別 BPR別スプレッド・ベー
タ別のランキング・ボートフォリオについても同じテストを反復して、結果が
基本的には robust であることを確かめている。表 6 --2 3 の各パネルの中で注
目すべき点は、人的資産についてのベータ(Labor Betaのパネル)が、小企業を
除いてほとんどが負であることである。 Jagannathan and Wang (1996a) において
は、報告されていないが、同じデータを用いたわれわれの再計算によれば、米
国においても、人的資産についてのベータはほとんどが負であり、米国につい
ては日本におけるより有意なものが多かった。一方、表 6 ~ 2 4 (Panel B) の
Fama and MacBeth の結果では、人的資産からのリスク・プレミアムは正(同様
にGMMテストでは (6 -9) 式の Ô 10防が負となる)で、そのf 値は 3.57であり、
J agannathan and Wang (1996b) による矯正された t 値は2.26 とどちらもが有意で
ある。同じく無条件人的資産CAPMについての Jagannathan and Wang (1996b) 
による、米国についての結果では、表 6~21 の Panel C のように、 f 値は、そ
れぞれ 2.37 と1.97 であった。
すなわち、人的資産のファクターは、リスクを表わす変数の候補と考えられ、
真のマーケット・ポートフォリオの重要な部分を構成すると考えられる。さら
に、このベータが負であることは、株式市場が labor income risk に対しての
ヘッジ機能を持つことを示す。これは、重要な発見である。なぜなら、 Lucas
(1987, p.29) によれば、 labor income risk の保険性がないことが資本市場の不完
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全性を表わすと云うが、株式市場はわれわれの発見では、 labor income risk に対
するヘッジ機能を持つからである。おそらくは、このことは経済の aggregate
level では、 labor income が procyle である一方株式収益率が counter cycle である





み入れた無条件CAPM の結果の fitting の良さは、驚くべきものであり、人的
資産CAPMの帰無仮説は棄却されない。すなわち、表 6~24 から分かるよ
うに、株価指数のみからマーケット・ポートフォリオを構成する従来の CAP
Mにおける R2 が僅か 2.78 % (Panel A) であったのに対し、人的資産を含めた
無条件CAP 1\1では、これが 75.50% (Panel B) にも上昇した。この表の数値
は、修正されない R2であるが、修正 R2でもそれぞれ、 2.11% 、 75.17%であっ
た (Jagannathan ， Kubota, and Takehara (1997)) 。また、 (6 - 7) 式を用いた G
MMテストにおけるHansen and Jagannathan (1994)の distance measure の推定値も、
0.466 (Panel A) から 0.351 (Panel B) へと減少し 、 同様の結果を支持した。こ
のような日本における無条件の人的資産CAPMの適合性の良さを米国の結果
と比較すると、先程の米国における人的資産のみの場合の CAP 1\1 についての
修正 R2 の1.35%から 30.46%への上昇の度合い(表 6 ,- 2 1 , Panel A and D ) 





か? 表 6~24 から分かるように、規模アノマリーを入れたモデルの R 2 は、
54.700/0 (Panel A) と高いものの、規模と人的資産を入れたモデルにおいて、規
模についての係数はもはや有意でなくなる (Panel B , t-value) 。すなわち、われ
われの新しい CAP 1\1では、もはや規模アノマリーも消去できる。
さらに、われわれの人的資産CAPMモデルを、前節で作成した、 TOPI 
X、規模スプレッド、 BPRスプレッドから成る 3 変数マルチファクター・モ
デルと比較しよう。 BPRスプレッドをレパレッジ比率スプレッドの代わりに
選んだのは、米国の 3 ファクター・モデルとの比較、すなわち Jagannathan and 
Wang (1996a) の結果の robustness を確認したかったからである。この結果は、
表 6-25 にあるとおりであり、 2 5 ポートフォリオに対してこの 3 変数モデ
ルを適用したときの R2 は、 86.20% (Panel A) と高く、この 3 変数モデルに人
的資産ファクターを追加しでももはや有意とならない (Panel D, t-value) 。し
たがって、日本のデータにおいては 3 変数マルチファクター・モデルには、わ
れわれの人的資産CAPMでは説明できない要因部分が残っているようである
と推論される。なお、米国においては Fama and French の 3 ファクター・モデル
を用いたときの R2 は、 55.12% とそもそも低く (Jagannathan and Wang (1996a, 
Table IV)) 、またこれに quality spread および人的資産ファクターを加えたとき
には、これらの t 値は有意となっていた。
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図 6-9 、図 6 - 1 0 、図 6 ~ 1 1 は、この結果をJagannathan and Wang 
(1996a) の場合と同じ図にしたものであり、株価指数のみをマーケット・ポート





なお、一般にマクロ変数が強い季節性を持つことから、 Jagannathan, Kubota, 















かくして、 Jagannathan, Kubota and Takehara (1995 , 1997) において、日本の
データについても人的資産を含むCAPMが成立することが分かり、この観察
は世界の 2 大資本市場先進国において共通する robust な実証結果であることが
判明する。一方、 ( 3 )節でみたように、日本の株式データについてAPTの
線形式を推定した Kubota and Takehara (1995) のマルチファクター・モデル( 3 
変数または 4 変数)も説明力が強く、切片項に関するの検定結果から、 MV効
率性を満たすミミッキング・ポートフォリオとしてふさわしいものであろう。
しかし、 CAP Ì\1 の均衡理論としての整合性かつ実務における応用の普及度合
いを考慮するとき、観察できない真のマーケット・ポートフォリオに実証的な
マーケット・ボートフォリオをより近づけて理論を検証したわれわれの結果が










1 )この計算ステップに関する情報は、 Sheridan Titman との private conversation 
による。
2) しかし、確率的なこれらファクター聞が diagonal でなくてもよい理由は、
第 2 章注 8 )で述べたとおりである。
3 )このようなクラスター分析の方法は、 Everitt and Dun (1991) に詳しい。






6 )その理由は、すでに第 5 章で説明した。
7 )後に Chen ， Kubota, and Takehara (1997) において、この破産件数前年比は、
GDP の将来の不確実性の代理変数と関連付けられることが分かった。




















































a) 非合理的バブル (fad) ・モデル
b) 過度ボラティリティの実証モデル
c )非合理的投機マーケットモデル







る。この意味で、 a) に関連したものが b) であり、これはより一般的に、
人々の期待形成に合理性を要求して、かつそれを実現するような価格決定メカ
ニズムを持つ経済均衡モデルである。合理的期待仮説モデルのうち、特にこれ
を資産市場の均衡価格決定について論じた代表的なものは、 Lucas (1978) であ








する正の確率を有するものとがあるが3 ) 、どちらも下の (7 -1) 式のような
(第 1 章では (1 - 7) および (1 - 8) 式として transversality condition と共
に表現した)配当割引モデルによるファンダメンタル・バリューに加えて、さ
らに下の (7 - 2) 式あるいは (7 - 3) 式のようなバブル部分の価値の加法
部分を持つ。







Pt = ~ ( 1 / (1 +ρ) 5-') E ( Ds) 
5=t+1 
(7 -1 ) 
で表わされる。そして、確定的バブルの成長は、これを B，とし、またそのラン
ダム項(バブルのイノベーションと呼ばれる)を b，とすれば、
Bt+1 = B, (1 +ρ) + b川， E (b川) = 0 (7 -2) 
と表わされる。ここで、バブル部分の時間 t における均衡価格は E(B川)
/ (1 +ρ) = B ， により、資産価格は Q，=?， +B， で得られる。同じく、確
率的バブルは、確率 h が与えられたとき





率 (abnormal return) を生まないという意味で期待は self-fulfilling であるが、
一方ファンダメンタルズを正確には反映していない。別の観点から見れば、こ
れは配当割引モデル (7 - 1) 式において無限大時点における transversality
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condition、すなわち、 t →∞において第 1 章における (1 - 8 )式が満たされ





次に、 d) の不完備市場モデルは、第 l 章でも述べたが、ここではより緩い
意味で、市場に何らかの制約があるために完備市場の価格と異なる価格付けが
される場合のモデルを総称することにしよう。たとえば、第 1 章で紹介した、
Mehra and Prescott (1985) による、いわゆる equity prernium puzzle の発見におい
ては、 1889~1978 年の年次データと生産についてのマルコフ過程モデ
ルの仮定より、合理的と思われる相対危険回避度すなわち O と 1 0 の間で、歴
史的な株式の安全資産に対するリスク・プレミアムが説明できないことが判明
した。そして、 Mehra and Prescott は、その現象の合理的説明として、市場に
なんらかの不完備性、たとえば時間を経た資産売買への制約などを持ち込むこ
とによりこれを説明し得るかも知れないと云う (Mehra and Prescott (1985 , p. 
159)) 。このような数値例としては、次期の個人の endowmentが保険不可能な
場合について、 Sheinkman (1989) が l 期間モデルでこれを例示した。また、不
完備市場のフレームワークにおいて Mehra and Prescott が述べたような結果が
起こり得ることは、 Duffie (1990) によって一般的な理論モデルにおいても示さ








(1990) がこの詳しい分析を行っている。一方、第 9 章に関連して、 Ross (197 6b ) 
および Green and J arrow (1987) は、市場へのオフションの導入により、不完備
な資本市場を完備なものにすることができることを示している。







すなわちノイズ・トレーダー (Black (1986)) が市場に存在するときにも、ファ
ンダメンタルズに基づかない価格付けがより短期的にではあろうが起こり得る
のである。
さらに、 c )の非合理的投機マーケットは、 a) におけるこのような考え方






最後に、 b) の過度ボラティリティの実証モデルとは、 (7 -1 )式の配当
割引モデルをもとに、第 1 章( 1 - 9) 式で検討したように、配当割引モデル
の条件付き期待値を取ったとき、合理的価格が満たさなければならない分散の
不等式(これを分散限界、 variance bounds 4) と呼ぶ)を現実価格が破ることか
ら、資産の価格付けが合理的ではないとする一連の実証研究であり、たとえば
Shiller (1991) や Shiller and Perron (1985)がある。しかし、このテストが第 l 章
( 3 )節で定式化した資産価格理論を導く Euler 条件のテストと同等である証




























る均衡市場とは、 Laffont (1985)によれば、 αpost Pareto equilibrium ではあり得





















次に、 Keynes (1936, chaper 12) の場合には、投機を下の様に定義する。この場
合には、投資家間の異質情報に基づくというよりも、市場全体がファンダメン
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タルズとは異なる方向に動 く とき 、 その方向を予測し投資行動することを投機
活動と呼ぶのである。すなわち、彼は、 投機を、 資産の利回りをファンダメン
タルズに基づいて予測し売買 しようとする活動すなわち彼の用いる意味での
enterprise CKeynes (1936, pp. 158-9)) という 長期的に向か う べき フ ァ ンダメン
タルズ概念と対比させて考えるのである。
“ lf 1 may be allowed to appropriate the term speculation for the activity of forecasting 
the psychology of the market ," (Keynes (1936 , p.158)) 
そして、このような投機の存在する場合には、資産市場の組織化が改善すれば
するほど投機が支配的になる リス クは増大するとKeynes は主張する。このよ う
な投機の支配する市場では、投資家は、 Keynes による有名なステートメント、










るのか、上の投機の 1 )、 3 )の定義に関連して、資産市場の価格付けについ
てのいくつかの考え方をさらに検討しよう。
まず、合理的価格と投機の存在の分析、すなわちいままでに述べた合理的バ





バブルの可能性をも認める立場を Tirole (1982, pp. 1180-81) 自身は述べているし、
さらに Tirole (1985)においては overlapping generation モデルにおいて、合理的
バブルが発生することを導いている。なお、やはり Tirole (1985 、 p.1501 ， fn.) に
よれば、不完備市場における複数解の存在の問題はこれとは別の問題であると










まず、 Black (1986, 1991)においては、株価の決定には情報以外の要素が介入






(French and Roll (1986)) 0 French and Roll の実証結果は、情報を 1) public 
information 2) pri vate information 3) mispricing (noise) とに分けたとき、取引
日の価格ボラティリティーは 1 )よりも 2) の private information からより多く
生じると云うものである。また、一次自己相関係数とボラティリティー推定値




(1991)) 。さらに、 Black (1991) は、このようなノイズにもとづいて取引きを行
うトレーダーが市場に存在しなければ、株式市場における毎日の連続的市場均
衡自体が成立しないと云う。同じような見方では、情報について完全に効率的





























さて、逆に非合理性を強調する立場としては、 SUITlmerS (1986) は、 (心理
的)非合理的な投資家の行動によってファンダメンタルズからの来離がもたら
され、これが非常にゆっくり回帰していくと云う。しかし、この平均回帰は
Fama and French (1988a) の場合には、合理的価格がゆっくり変化していくこと
の証拠であるとされ、同じデータでもその解釈が異なる。 Fama (1991 , p. 1583) 
は、この点について、以下のように主張する。
“In an efficient market, the forecast power of D/P says that prices are high relative to 
dividends when discount rates and expected returns are low, and vice versa. On the 
other hand , in a world of irrational bubbles, low D/P signals irrationally high stock 








のよ うであると云 う Keynes の見解は、 むしろ長期的には投資家は合理的であ
るという観点から再度引用できる。すなわち、市場においてはまず、convention
が拠 り所とされているとKeynes は云う。
“ The essence of this convention ……..lies in assuming that the existing state of 
affairs will continue indefinitely, except in so far as we have specific reasons to 
expect a change." (Keynes (1936, p. 152)) 




“ We are assuming, in e百ect ， that the existing market valuation, however arrived at, 
is uniquely correct in relation to our existing knowledge of the facts which will 
influence the yield of the investment, and that it will only change in proportion to 
changes in this knowledge; though, philosophically speaking, it cannot be uniquely 
correct, since our existing knowledge does not provide a sufficient basis for a calculated 











この点に関連しでも、 “ the only risk he runs is that of a genuine change in the news 
over the nearルture ， " (Keynes (1936, p. 153)) と述べていることは注目される。す
なわち、彼は前述の enteprise すなわち長期的なファンダメンタルズは、




“ agents will ha陀 toform an opinion as to how future policy to be made in order to 





















とえば Merton and Bodie (1992)があり、これによれば、
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“ the Iarger is the bid-ask spread on a security , the less liquid is the security." (Merton 












Fisher 仮説 8 ) を変革した論文である Lucas (1990)について少し言及しておけば、













の Merton and Bodie (1992)の定義をそのまま用いればよい。しかし、これを一般
的に定義することは容易ではなく、たとえば Grossman and Miller (1988)は、か
れらのモデルにおいて市場の流動性を、市場において注文が満たされる速度と
言う意味で定義しているが、 Miller (1991 , p. 141)は、これを正確に定義すること
は容易でなく、むしろ流動性が問題となるときの社会問題は何であるかという














市場の流動性に関して、 Miller (1991) は、価格が適正であってもよりボラタイ

















第 l 章から第 4 章までにおいて 、 また 日 本データの実証を行った第 5 章およ
び第 6 章においても、 本研究においては、 一貫して合理的価格付けの仮定の下、
現代のファ イナンス論における価格理論に基づ、いたフ レームワークにより、理
論展開および、実証分析を行っ てきた。しかしながら、本章 ( 1 )節で検討した
代替的理論またそれに基づく実証的主張があることは否定できない。市場効率
性と逆の立場あるいは実証研究の解釈を取る立場について言及すれば、まず市
場効率性については、これに反する証拠が徐々に発見されていた 19 7 0 年代
後半において、これをまとめた反仮説として取りあげたのは Jensen (1978)であ
る 。 そして、以後このような研究はいわゆるアノマリー研究として位置付けが
されその証拠が蓄積されていく 一方、これまでの C i\_PM に代替する理論が探
されていったことは、すでに何度も述べた。
一方、 rational pricing 自体に疑問を投げかける証拠、実証については、いわゆ
るファンダメンタルズからの来離とゆっくりした回帰 (deviations frOIn 





的な価格プロセスを検出できないと主張する。 なお、 Stambaugh (1986)は、こ
れに反論して上の仮説は、 Summers の用いた係数の 1 に近いAR (1) プロセ
スは米国の長期データと矛盾すると例示、反論した。またこの点についての、
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長期データによる自己相関に関する実証は前述の Fama and French (1988a)であ
り、この長期のデータについての実証によれば、この結果は Summers の議
論ともまた期待収益率が時間変化して行く仮説とも整合し得るのであり、決定
的なことはまだいえないと云う (Fama (1991)) 。
一方、 Poterba and Sun1mers (1988) は、月次データでは 第 4 章( 2 )節の








volatility test を行いその証拠を得ているが、 Cochrane (1991) 、 Flood and 
Hodrick (1990) の反論があることは前述した。
なお、資産価格理論を直接用いているわけではないが、米国のブラックマン
ァー (October 1987) についてのファイナンス論からの見解について言及してお
けば、合理的価格付けの立場からは、大きなニュースがそのときなかったのに















についての関連した実証では、 French and Poterba (1991) が 198 6 年の P/E




の計算していることから解釈には注意が必要である。また、米沢他( 1 9 9 












1 )小野 (1 9 9 2) では、投資家が資産保有からも効用を得ることから従来
の均衡条件とは異なるハミルトニアン方程式が導かれる。これは資産からの線
形効用の構造の下での合理的行動理論と言える。資産経済が慢性的不況となり
得るというこの理論展開は興味深いが、 von Neumann-Morgenstem 型以外の効用
関数については、第 1 章( 5 )節の議論と同様、本研究の枠外としておく。
2 )たとえば、 Black (1991) は、株式市場では、ワルラス均衡的な市場清算は、
一日の始めと終わりにのみ観察されるに過ぎず、株式市場は連続的オークショ
ン・マーケットであるという観点( Black (1991) の彼自身による発表中の主張
による)から、ノイズ・トレーダー達の介在を通じて均衡価格が得られる理論
モデルを展開している。
3 )前者のタイフのバフル理論のまとめと検証方法については Flood and 
Hodrick (1990)をみよ。後者のタイフのバブル理論の解説、および日、英、米国
データの実証としては Harvelius (1988)をみよ。この分野の簡単な展望には、岩




4) ただし、 Hansen and Jagannathan (1991) による分散限界とは異なる。




おいては、資産価格理論の含意する pricing kernel からの資産価格からの教離と
は、用いるモデルから生じる specification error の大きさとしてのみ捉えられる。
すなわち、 pricing kernel の候補として用いられるモデルとの最大誤差、 最小 2
乗距離により、これは測られる (Hansen and Jagannathan (1994)) 。実証的には、
第 6 章 (4 )節で用いた、人的資産CAPMの代替的モデル比較のための、
Hansen and J agannathan の距離測度(表の H-} dist. )がそれである。





田=大野=竹原 (1991) がある。この結果については、第 9 章で述べる。
8 )日本のデータに関する実証については、例えば、斉藤=久保田( 1 9 8 
0) 、久保田=斉藤=米沢=青山( 1 9 7 9) などをみよ。
9 )たとえば、本節の市場流動性に関連したマーケット・マイクロストラタ
チャーの研究としては、 Reinganum (1990) が市場の流動性リスクの差によって
NYSE と NASDAQ両市場の収益率格差が生じるという仮説を実証した。
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較が、実務において国を問わず代表的である(たとえば、 Brown and Kritzman 
(1990, chapter 7) をみよ)。なお、最近ではベンチマーク・ポートフォリオを用









方法が資金の流出入による影響を受けない好ましい方法である (Brown and 











( i ) リスクの識別と情報の異質性
現代のボートフォリオ理論において、使われる理論が何であるにせよ証券の
リスクを識別することこそが、資産価格の合理的価格付けの説明の第一歩であ
る。たとえば、 株式分割情報についての Fama， Fisher, J ensen and Roll (1969) や、
投資信託ファンド・マネージャーのパフォーマンスについての Jensen (1968) な
ど、市場効率性についての古典的研究においては、 CAP J\1 (資本資産評価モ
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デル)が、証券のリ スク をただ一つのリ ス ク・フ ァクターすなわちマーケッ
ト・ ポー ト フォ リオによ り説明する理論として用い られていた。一方、パ







Modest (1987) において、フ ァ クタ一分析によるマルチフ ァク タ ー ・モデルを用
いて複数の基準ボートフォリオがリスクの源泉として用いられ、これにより投
資信託ファンドのパフォーマンス測定が行われ、単数のリスク・ファクターの
場合とは異なる結果が得られている。さらに、 Fama, French, Booth and 
Sinquefield (1993) は、 CAPMのパラダイムを実証的に否定し、 3 ファク
ター・モデル、すなわち、マーケット・ファクタ一 、 純資産倍率、規模の 3 つ
の代理変数が株式収益率を説明できるという、新しいリスク・ファクター・モ
デルを提示し、たとえば、 Cai ， Chan and Yamada (1995) がこのようなモデルを
日本株に適用して、日本の投資信託のパフォーマンスを調べている。
なおここで、投資信託パフォーマンスに関する実証研究においては、より深





格理論を定式化し、 UMV と CMV との関係を定理 1 で明らかにした。用いら
れる資産価格理論が無条件であるか条件付きであるかにより、資産価格理論を
用いたパフォーマンス評価についての解釈、実証結果ともに後述するように大
きく異なってしまう。たとえば、その実例としては、 Ferson and Schadt (1996) 
がある。 第 1 章定理 1 より、本章において仮定する、私的情報を入手しない
ベンチマークとしての評価者(無条件の意味でのU)という立場と、私的情報を
有し得ると仮定され評価される対象であるファンド・マネージャー(条件付き













きない。この意味で、第 1 章( 3 )節の最後でも述べたように、この方法では
無条件のMV効率性はテストできるが、第 1 章の定理 1 の成立にもかかわらず、
無条件のMV効率性についての実証的結果から条件付きMV効率性についての
推論を行うことはできない (Hansen and Richard (1987, p. 601)) 。
一方、期首に市場で利用可能な情報を用いてそれに基づいて資産価格理論を
テストするような方法、たとえば、配当利回りの過去の変数を用いて収益率を
予測するような実証研究 (Fama and French (1988b)) 、 time-varying な CAP
Mのベータ係数の変化(期首の富に条件付けられる)の分析 (Fama and 
MacBeth (1973)) 、またGMM によるいわゆる orthogonality のテスト
( Hansen and Singleton (1982)) 、情報とクロスセクションの価格付けを調べるテ


























均衡ではあり得ないが、 MMの第 I I I 命題のように、比較静学的に捉えて)
の規準は、 (8 -1) 式のような不等式で表わされる。
E (Rp,t I Zi , t-1) - E (Rb,t I Z，叫 t-1) > 0 (8 -1) 
ただし、 R をポートフォリオ収益率、 Zを情報集合、マネージャーにとって利用
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めば、与えられた組入れ比率に基づく期待収益率はこの (8 -1 )式左辺第 2
項の無条件なベンチマークとなり、このときの情報 Z とは第 1 章( 1 -5) 式
における Zoである。これは、無条件の CA P M (unconditional CAPM)であり、















後述の Grinblatt and Titman (1989) の理論モデルにおいて導かれている、特定の
ファンドはそれと同じ銘柄からなる(部分集合からなる)効率的ベンチーマー
クと比較すればよく、他の資産はこのファンド・マネージャーの観点からはい










(Admati and Ross (1985 , p. 3))。このとき、評価者は(他のすべての投資家と同
様)このような優れた superior information を持っていないという意味で
uninformedということになり、マネージャーは informedということになる。な
お、異質期待と合理行動の仮定のもとでの均衡資産価格理論は、まだ十分には





その収益率分布を変化させ CDybigand Ross (1985b)) ，また後者に当たるダイナ
ミック戦略(Glosten and Jagannathan (1993))はオプションのようなペイオフ・ パ
タンを生みだす。一方、たとえばCAPMによる評価において、オプションを
組み込んだ戦略が、 2 期間離散モデルでは、資本市場線を上回る裁定を生み出
すことはよく知られている CDybigand lngersoll (1982) 。この数値例は、第 9
章の図 9-2 に示されているとおりである。そこで、 Glosten and J agannathan 
(1994) は、 C 3 )節において後述するように、この点をも考慮し、条件付き請
求権を一般的に評価できる理論フレームワークを元にして、現実的には近似的
にインデックスを用いてパフォーマンスを評価する方法を導いた。
以下では、 Grinblattand Titman (1996) に基づき、以下のように、パフォーマ
ンス測度の考え方を分類しよう。まず、以下で定義する C 8 -3) 式は、イン
デックスを用いないでよい、新しい方法である。いま Wj を証券 j の投資比率と




象測度 Ceventstudy measure) および b) ポートフォリオ変更測度 Cportfolio
change measure) の 2 つに分類される。なお、ファンド・パフォーマンスの実証
研究のほとんどは a) の方法によっており、 b) の応用は 現在 Grinblatt and 
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Titman (1994) のみである。
a) に当たる以下の (8 -2) 式が正になるのは、市場が通常期待する以上
の収益率が、特定のボートフォリオにある時期に実現するとの私的情報をマ
ネージャー(ファンド)が有すると期待されている場合である。一方、 b) に







E ( L:Wj (Rj,l - E (Rj, I I zムト1)) I Zi， l ・ 1 ) (8 -2) 
b) ポートフォリオ変更測度
N 
E (L: ( Wj - E (wj, I 1 z川ト 1) ) RμIz川 ) (8 -3) 
を定義する( Grinblatt and Titman (1996)) 。
このような測度においては、結局マネージャーは、自身の分析能力から作ら
れる私的情報に基づ、いて組んだポートフォリオの収益率を、市場平均と比較さ
れる。すなわち、前者の informed としての能力を uninformed な評価者に評価
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されるのであ る。
なお、このような測度を導く能力は、通常、さらに次の 2 つに分解され、 こ




想される実現値についての情報 Cselectivity) に分けて考えるのである CAdmati ，
Bhattacharya, Pfleiderer, and Ross (1986)) 。なお、前者における新情報はアセ ッ
ト・ミックスについての変更を、後者についての新情報は銘柄の入れ替えを意
味し、前者は C 8 -2) 式の測度、後者は C 8 -3) 式の測度によりこの能力
が測られる。このうち後者が、資産価格理論を用いたときのパフォーマンス評
価に、より大きな困難性を与える CGrinblatt and Titn1an (1989) )点は、後でさ
らに述べよう。








ンスは、 S 1¥1 L を基準にアルファ値として測る Jensen 測度， μ -0 平面上の C
ML に対して、安全利子率から測った勾配の大小でパフォーマンスを比較する
Sharpe 測度、さらに Jensen 測度におけるアルファをベータ値で規準化した















さて、資産価格理論に基づく測度は、 CAPMでは SML を用いる Jensen 測
度ということになり、 APTでも、同様にこれをマルチファクターに拡張した、
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Lehman and Modest (1987) の研究がある。では、 SML を仮定してファンドのパ
フォーマンス評価をするとき、実はいかなる市場の仮定(ストーリー)が考え
られて、その下で応用としてのパフォーマンス評価が行われているのだろう











きさがないと仮定されるのである (Admati and Ross(1985 , p.3 , and p 23) 1) 。こ
の意味で、このようなストーリーは均衡理論と矛盾する。一方、 Hellwig (1980) 






によるポートフォリオ・パフォーマンス評価の理論展開 (Admati (1991a, section 






まず、 Roll (1980) は、 Roll (1977) の結果より、たとえサンプルの数を増やし
ても消えない本質的誤差が、 CAPMを仮定してかつ効率的でないインデック
スを選択して S :l\1 L に基づいてパフォーマンス測定をしたときには、存在する
こと、およびそのときの異常性の性質を明らかにした。選ばれたマーケット・
インデックスが事前的に:l\1V効率的でないとき、このインデックスから推定さ
れたポートフォリオ・ベータにもとづいて SML (Jensen 測度)によりパ
フォーマンスを測ると、効率的でないインデックスの選択の仕方および評価さ
れるポートフォリオの持つ特性に依存して、測度の誤差(バイアス)はプラス
にもマイナスにもなり得る (Roll (1980, figure 7, table 1)) 。そして、たかだか
言えることは、 (インデックスの期待収益率が安全利子率よりも大きいとし
て)このインデックスに対して、 μ~O 平面で優位なポートフォリオは、負の




は無いだろ う ということである。つまり、負のアルフ ァ値が出続ける場合にの
み、 ファ ンドが優位ではないだろうということは言える。しか し 、 アルファ値
が正の場合には、劣位のボートフォリオが正の測度誤差を持つこ と もあるので
これについては判定ができないのである。
次に、 Dybig and Ross (1985a) は、 Roll の発見をさらに押し進めつぎのような
結論を示す。すなわち、 1 )まず Roll が示したことを明らかに し、安全資産




















Dybig and Ross (1985a) を元に、さらに解析を進めたのがGreen (1986a) である
が、彼は 1 )非効率的なインテ。ツクスによる測定誤差は、効率的なインデック
スとの期待値、分散、相関係数が近づけば、ゼロに近づくが、その収束が一様











次に、 APT を用いた、パフォーマンス測定に言及しておくと、 Connor 
and Korajczyk (1986) は、 CAPMの代わりに均衡パージョンのAPT を用いた
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ついての情報が正確であれば、 Merton (1981) に見らるよう に 、 安全資産プラス
コール・オフションと同じペイオフ、あるいはフ。ット・コール・パリ ティより
価値はプット・オプションの価値となる。すると、このときの最終ペイ オフ関
数は、第 9 章でみる、オプションを組み込んだ株式ポートフ ォ リオのよ うに 、
truncate された対数正規分布となり、通常の(離散的) CAPMを想定すれば、
裁定機会が存在する。たとえば、 SML におけるマーケット・ポートフ ォ リオ
に対してコールやフットを組み込んだポートフォリオは、久保田=大野=竹原
(1991) が調べたように、 SML に対して優位になり得るので、マネー
ジャーは簡単にフラスの Jensen 測度を作ることができる。
また、 Dybigand Ross (1985b) においては、同様に指数型の効用関数により記
述される投資家が私的情報(ただし、正規分布からの抽出情報とする)に従っ
てマーケット・タイミングを行うとき、そのペイオフはカイ 2 乗分布になり、
このとき優れた情報を持つ投資家は通常の SLMにおいてもまた Sharpe 測度に
おいても、逆に劣ったパフォーマンスを持つと無条件資産価格理論の下では、
判断されてしまう。しかし、安全資産が存在すると仮定し、今度は情報に条件









Grinblatt and Titman (1989) によって行われている。すなわち、 Grinblatt and 

















価してよい と い う、 資産の部分集合のベンチマーク ・ ポー ト フォ リ オを使うこ
とに積極的な結論を得た 2) 。
ま た、 Admati and Ross (1985) は，静学均衡モデルの中で、私的情報(真の
収益率プラス誤差を持つ個人のシグナル)が存在するとき、 1 )市場全体の私
的情報に条件付けられた Sharpe 測度が、ポートフ ォ リオの条件付きの優劣を表
わせる こ と、一方 2) 無条件の場合、すなわち評価者が実現した価格だけを情




(すなわち、 (8 - 3) 式におけるポートフォリオ変更測度に該当する)が収
益率と価格の線形モデルとして表わされることより、さらにこれが収益率を加
重和した 2 次形式として変形されることを示す。なお、この場合に投資家は当
然マーケット・タイミング情報を有しているので、前述の Dybigand Ross 
(1985b) の Jensen 測度が使える場合とはならない。なお、同じくマーケット・
タイミング情報があるとき、今度はファクター構造において、ファクター・
ポートフォリオの 2 次形式によりベンチマークを作成すればよいという結果を
導出したのが、 Admati， Bhattacharya, Pfleiderer, and Ross (1986)である。退化した
シングルファクター・モデルの場合には、一つのベンチマーク・ポートフォ リ
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オの 2 次関数と してベンチマーク・ ポー トフ ォリオの期待収益率が表わされる
のである。






ンチマークをインデックスの非線形な関数 (linear spline または polynomial ) で












(4 )ミーン リバージョン、アセット・アロケーション、 投資政策
( i) ミーンリバージョンとcontrarian 戦略
第 4 章の実証研究の展望でみたような収益率データのミーン・リバージョン
現象が存在するとき、示唆される投資方針とは、通常、逆張り (contrarian)の戦
略であると言われる (Brown and Kritzman (1990)) 。ただし、これには 1 )銘柄
選択についてのものと、 2 )株式と安全資産(または債券)との入れ替えを示
唆するアセット・アロケーションについてのものとがあるが、 ( i) では前者
を扱い、後者については(i )で述べる。
まず、前者についてよく引用される投資戦略は、 たとえば、週次収益率につ
いて短期には負の相関がみられることより wlnner を売り loserを買うポートフォ
リオ戦略であり、たとえば DeBondt and Thaler (1985)においては、 1926-8 
2 年の月次個別銘柄データ(銘柄数 347 から 1 、 089 の間)について、
マーケット平均よりパフォーマンスが高かったもの (winner) と低かったもの
(loser) のその後のパフォーマンスを見ることによりその逆転具合いを調べ、
ポートフォリオ作成のためのデータ測定期間の 3 年のものがその後 3 年に亘っ
て有意に両者の逆転現象 (retum reversal) が起こること(図 8-1 参照)、ま
た l 、 2 年のものについては、次の 1 年にポートフォリオにやはり平均して有
意な逆転が起こっていることなどを発見した。
ただし、かれらはこれを投資家の過剰反応に起因するという見方をしており
(Debondt and Thaler (1985, p.793)) 、この意味から非合理的価格付けの立場を
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取っている 。 また、さ らに DeBondt and Thaler (1987)においては、 この逆転が規
模効果やベータで測ったリスクの変化によって起こされる も のではないことを
さ らに実証している。同じような立場からは、 Lehman (1990)が週次データにつ
いて同様のリバーサルによる異常利益率が、逆張り戦略から生み出される こと 、
およびこれが期待収益率の変化によってではなく、市場非効率性の立場から説
明され得るだろうと主張している。なお、これに対しChan (1988) は、ポー ト
フォリオのリスク変化を考慮すると、 DeBondt and Thaler (1985 , 1987)の効果は
はるかに小さくなることを新たに示した。
この観点から、第 6 章で紹介した Fama and French の 3 ファクター・モデルに
対しては、いkonishok， Shleifer, and Vishny (1993) は、 BPRおよび売上げ成長
率についてのミーン・リバージョンが存在しているのであり、市場はこの情報
に対し非効率的で、長期的にはこれらにテイルトした戦略は異常利益率を生め
ると主張する。これに対し、 Fama and French (1995) は、これらは真のリスク・
ファクターであると反論して、その論争の解決は付いていない。
また日本データでは、たとえば吉原( 1 9 9 0) が 1 977 年から 1 988 
年の東証 1 部全上場銘柄を対象に、 3 年間のパフォーマンスでランキングした
1 0 個の等価重ポートフォリオの、次ぎの 1 年間のパフォーマンスを調べ、リ
バーサルの存在を確認している。



























における c P P 1 (Black による constant proportion portfolio insurance) のよう
な convex 戦略 01貢張り)に対する売り手(したがって、 concave 戦略)を想定
すればよい。このような考え方は、いまあるアセット・ミックスのバイ・アン
ド・ホールド戦略からのペイオフが、平面で、危険資産の線形関数として描か
れるとき これに対して concave および convex な戦略のペイオフ関数 3)が 、













1 )企業の投資決定基準においても、何らかの unanimity を仮定した上で、個
別企業にとっての株式価値最大化基準が、比較静学的に採択される(久保田
(1 9 8 9 、第 7 章 4) )。
2) この結果は、 Grinblattand Titman (1987) の ílo c:alM V効率性」 を別のコン
テクストで補完するものと考えることができる。
3 )ただし、このような 1 対 1 写像の関数としてペイオフ曲線が描かれ得るた
めにはこのときのタイナミック戦略が path-independenc:e (その定義について
は、たとえば久保田( 1 9 8 ) をみよ)を満たさなければならない
4) 株価にミーンリバージョンが無い、たとえば幾何ブラウン運動にしたがう
ときの、最適ボートフォリオ問題は、 Duffie(1996 )や Merton(1990 )らによっ
て、すでに十分調べられた。















正規分布にしたがうとしよう。これは、第 l 章注 5) において言及した Dybig




条件により 導かれる派生資産の価格(た とえば、 ヨーロピアン ・ オプションに
ついては Black and Scholes (1973 ))は、派生資産の導入によっては影響を受け
ない原資産の価格を元に これと整合的に評価されるのである (Richard and 




=竹原 (1991) 、久保田=岩井=大野=竹原 (1991) では、このよう
な数値例が発見されている。しかし、本節では、上の連続時間モデルによ り記
述される資産均衡市場を想定して、われわれの用いてきた資産価格理論のフ






おいて spanning ( Ross (1976b ))、あるいは marketable assets に関しての market
completeness (Jarrow and Green (1987)) 2) を達成することができるという命題
である。オプションまたはオプション類似証券の市場への導入による、市場に






さらに重要なことは、 Jarrow and Green (1987) においては、企業が、株式のみ
ならず、企業価値に対する一種のオプション(広義の派生資産)としての





















離散経済における「無裁定」は、次のように定義される (Cochrane (1997, 
section 2.5) 。
(定義) í無裁定J :次期のペイオフ空間X に属する確率変数であるペイオフ
を x とし、これに対する価格付け関数 p (x) が存在するとする。このとき、
x ミ o (almost surely) でありかつ正の確率でx>O であるようなすべての
x について、価格が正すなわち p(x)>O であるとき、裁定機会は無い。
さらに、オプション、先物などの評価にしばしば用いられる連続時間モデルに
おいては、 self financing を前提にした投資戦略について、上の定義を free lunch 
が存在しない条件に変換すればよい (Harrison and l(reps (1979) 。
第 l 章において、一物一価、無裁定、および均衡の関係については、すでに
述べた (Person and Jagannathan (1996)) 。さらに、無裁定が成り立っとき、か
っそのときのみに pricing kemel が正になることも証明され得る (Cochrane





でなければならないのだが、裁定による価格付け法によ り導かれる。 このとき 、
原資産の均衡価格またその均衡体系を維持したまま、市場で新たに導入される
ネ ット で市場にゼロ供給である派生資産(たとえば指数先物取引) )について、








みえよう。しかし、第 l 章で述べた CAP 1\1 の評価における派生証券の裁定機








( 2 ) 派生資産の評価問題










ある CRichard and Sundaresan (1981)) 。すなわち、契約成立日における価値は
ゼロである。ここから求まる先渡物理論価格とは、現物資産に配当や保管費用
がないとき、現物価格に C 1 +利子率)を掛けたものとして、現物よりも高い
値として得られる。さらに、現物資産がたとえば株式であって中途に配当支払
いがあるときには、一方、先渡し、先物、オプションのような派生取引は、通





重要にはアメリカン・ オフシ ョンの期限 目前の権利行使に大きな影響を与える。
この理論分析については、たとえば久保田 (1990) において詳し い。
ここまでは、利子率を所与としたので、先渡し契約 (forward contract ) も先










とその不確実性分だけ高くなるのである (Richard and Sundaresan (1981)) 。す
なわち、いま現資産の時間 t の価格を P( t)、瞬時無危険利子率を r(t )、加法的
von Neumann-Morgenstern 型効用関数を u(t) 、消費を c(t) また効用関数の主観的
割引率を ρ とすると、時間 f における限月 T の先物の価格 f( t, T) は、多期間
均衡モデ、ルにおいて、 (9 - 1) 式のように与えられる (Richard and 
Sundaresan (1981)) 。なお、 Richard and Sundaresan の均衡モデルは、連続時間
の下で投資家の多期間最適消費問題を解くことにより得られ、 P( t) 、 r(t )は
均衡解の内生変数であり、 c(t) は投資家の必要条件を満たす最適政策である。
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f(t , T) =Et((åu(c(乃)/?c(η) / (?u(c(t))/ ?c(t))) P( T)) 
x exp( J (r(s) -p)ds ) (9 -1 ) 
先渡し契約では、この不確実利子率は単に金利先渡しレートで置き換えられる。
また、利子率一定のときには、 (9 -1 )式から、現物価格(期待値演算子内
の将来価格の確率変数に pricing kemel を掛けたもの)より (1 +利子率)分だ
け高い値を得ることも自明であろう。なお、短期の先物取引においては、先渡
し価格と先物価格の差は無視できる程度に小さいことが実証研究により明らか
にされている (Prench (1983)) 。
(ii) ヨーロピアン・オプション









いたような形となっている。そこで Cox and Ross (1976) は、さらに他の確率過
程についても、株価の確率過程を変換(危険中立な確率測度)することにより
安全資産の割引価値としてのオプション価格を求めた。後者の方法は、
Feynman-Kac solution (Duffie (1996. , p. 91)) とも呼ばれ、期待値を危険中立な確
率で割りヲ|く方法によるときの解の存在条件は、 Duffie (1996. , p.294) により明
らかにされている。期待値を取る際のこの危険中立な確率測度は、同値マルチ
ンゲール測度と呼ばれ、この解と元の確率測度における解とが、上のような確
率過程において等値となることは、 Harrison and Plislka (1981 )などにより明らか
にされた。
なお、原資産価格が幾何フラウン運動に従いかつ裁定が無いとき、すべての
派生証券および原資産を元にした投資戦略の価値関数は、この Black and 
Scholes 公式の導出におけるものと同じ (9 - 3) 式のような 2 階の偏微分方程
式を満たさなければならない( Cox and Leland (1983)) 。
いま、 f 時点の株価を s (これは時間 f の関数 S (t)であるがこれを省略して
表示する) ，オプションの価値を C (S, t) ( 同じく、省略して表示する) 、配当
利回りを y、行使価格をK、利子率を r とする。また、初期値の与えられたと
きの配当落ち株価は、以下の確率微分方程式により、その motion が記述される
とする。ただし 、 μ 、 σ は、それぞれ、単位時間当たりの、収益率のドリフト
およびリスクについてのパラメー夕、 w は一次元の標準ブラウン運動である。
d S = (μ -y )S dt + σSdw (9 -2) 
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すると、株価の 2 団連続微分可能な関数で表される任意の価値関数が、裁定の
無いときに満たさなければならない必要十分条件とは次の (9 - 3) 式の偏微
分方程式である (Cox and Leland (1983), Duffie (1996 , chapter 5, G.) 。なお、
(9 - 3) 式においては、変数の偏微分を下付き添字で表している。いま、こ
の株式の上に書かれたヨーロピアン型派生資産の期限日を T とすれば、 (S， t ) 
ε(0，∞)x [O , T) について、 (9 - 3) 式が成立する (Duffie (1996, p. 88)) 。
Cr + (r ッ)s Cs + (1/2)σ2 s2 Cs -r C = 0 (9 -3) 
Black and Scholes 公式は、この偏微分方程式に、ヨーロピアン・オプション










原資産価格が権利行使の criti cal price に達さない範囲では (9 - 3) 式の偏微
分方程式を満たす一方、期限目前の権利行使の critical price の範囲に達すると
その|瞬間的価値変化は、 - yS十 rK をも満たさなければな らないので、 現物価
格の範囲によって、後者の項を含むか含まないという項を Heaviside 関数によ
り 表現した非同次偏微分方程式となる (Jamshidian (1990、久保田( 1 9 9 
1) )。また、このときその critical priceが与えられた下では、解は解析的に得
られているが (Jamshidian (1990)) 、結局、 critical price の計算自体は数値解法
によらなければならない (Barone-Adesi and Whaley (1990)) 。
なお、幾何ブラウン運動の代わりに、確率過程をいわゆる二項過程で表現し





る 4 ) 。
( 3 )派生資産組み込みポートフォリオのリスク・リターン
( i )オプション





dC = (C( + (1/2) a 2 Cぉ +μ Cs ) dt + σ c.~ dw (9 -4) 
である。ただし、この価格は現資産の株式と同様、 R C L L (right hand 












当然ながら truncate した形となり、これを 2 パラメータで表せないことは明
らかであろう。アメリカン・オプションについても、 ciritical price に達した場
合は、同様である。第1章注 5) で紹介した Dybiga.nd Ingersoll (1982) は、この
ことを完備市場でCAPM評価における裁定機会の存在の証明のために用い、
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完備市場における CAPMの成立の必要十分条件が、投資家の von Neumannｭ







る。 いま、 l 期間モデルを考え、 今日の株価を So ， 次期の株価を S，とする。
株式の収益率(株価指数オフションについては指数価格の変化率)を
Rs = (S , -So ) / S。 (9 -5) 
としよう。これに対する行使価格 K の個別銘柄コール・オプション(または指
数オプション)の収益率は、今日のオフション・プレミアムを ω。として、
Ro = (S1 -K - ω 。) /ω。， if 51 ミ~K (9 -6) 
-1 , if SI < K 
を得る。すると、このオプションの期待収益率は、
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E (Ro) = E (Ro I 51 ミ K ) 十 E(Ro I 51<: K ) 
= E (51 -K - ω 。) /ω 。 I 51 孟 K)
ー F(K ) 
である。ただし、 F( ・)は 51 の分布関数である。また、分散は、
Var(Ro)= E((Ro -E(Ro))21 51 ミ K ) 
+ E (Ro -E (Ro )2 I 51< K ) 
= E (51 -K- ω 。) /ω。- E (Ro)Y I 51 詮 K ) 




Cov (Rs , Ro) = E (Ro -E (Ro )( Rs -E (Rs ) I 51 ミ K ) 
+ E (Ro -E (Ro ) (Rs -E (Rs ) I 51< K ) 
= E((Ro -E(Ro )(Rs -E(Rs )I 51 三三 K)
+ (-1 -E (Ro ) X E (Rs -E (Rs ) I 51 < K ) 
(9 -9) 
である。ここに、明らかに (9 - 8) 式と (9 - 9) 式より、株式とオプショ
276 
ンの収益率の相関係数は、 正の権利行使価格Kについては 1 とはならない。
また、 期待値の回りの 3 次モーメントは、
となる。
E((Ro -E(Ro )31 S1 ~三 K ) 
+ E (Ro -E (Ro )3 1 S1 < K ) 
= E ( S1 -K - ω 。 ) /ω o -E (Ro )3 1 S 1 注 K ) 
+ (-1 -E (Ro )3X F (K ) 
= (1/ωの x E (S131 S1 注 K)
-3(1/ω 。2) ( K + ω 。)/ω 。+E (Ro) x E ( S1 21 S1 詮 K)
+ 3(1/ω 。)((K + ω 。)/ω 。+E (Ro) 2 x E (S1 1 S1 ~三 K)
((K + ω 。)/ω 。+E (Ro) 3 X Prob.( S1 註 K)
( 1 +E (Ro) 3 x (1-Prob.( S1 :2: K)) ( 9 -1 0) 
ここで株価が対数正規分布にしたがうと仮定して、そのパラメータを具体的
に導き、計算しよう。そのための計算には、以下の各式を用いればよい。なお
この仮定は、連続時間モデルにおける将来分布と同様である。いま、 S1 と S。
の時間を O と 1 と決め、 logS1 ~N( μ So， (σ SoY) としよう。 ここで、
Y"-'N( μ ， σ2 )としたときの、条件付き期待値および条件分布の結果を用い
る (Johnson and Kotz (1970, p.129)) 。 ただし、 M は乗数である。
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E (exp(Y) 1 Y ミ M)
= exp(μ+σ2/2 ) X N ( μ -a 2 -log M)/ a ) 
Prob. (exp(Y) 1 Y 詮 M)
= N ((μ- log M)/ a ) 
すなわち、
E(51 15 1 孟 K)
= 50 X E( 51 / 501 51 / 5。孟 K/50) 
= 50 X E ( exp(log(51/ 50)) I 51 孟 K)
= 50X exp(μ + a 2 /2) X N ((μ + a 2 -logK + log 50)/ a) 
Prob. (51 迄 K)
= N(( μ- logK + log 50)/σ) 
である。
( 9 -1 )
( 9 -1 2)
( 9 -1 3) 
(9-14) 
なお、上の導出式( 9 -1 3) 、 (9-14) 式に対し、同値マルチンゲー
ル測度すなわち μ = r -(1/2) σ2 を適用すれば、ブラック・ショールズ式を得る
ことも自明であろう (Müller (1985 , pp. 41-2) 。
さらに、 2 次モーメントは、
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E ((exp(Y)y 1 Y 註 M)
ニ exp( 2μ +20 ・) X N ((μ+ 202 -10g M)/ 0 ) ( 9 -1 5)
を用いて、
E (51 2 15 1 注 K)
= 502 X E( 5 I 2 / 502 1 5 I/ 5。詮 K/50) 
= 502 X exp( 2μ +20 2 ) X N ((μ+ 202 -10島K+ 10g 50)/ 0) 
( 9 -1 6)
となる。
さらに、 3 次モーメントは、 truncation の性質より、ゼロではなく、
E(S131S12三 K)
= 503 X exp( 3μ+( 9/2 )σ2 ) 
X N( ( μ+ 3 02_ 10gK+ 10g 50)/σ) ( 9 -1 7)
を用いて、同様に計算できる(久保田=大野=竹原 (1991) )。




益率のパラ メータの数値計算を行い 、 l 次、 2 次、 原点の回りの 3 次モーメン
ト などを計算 した(表 9 -1 、 表 9-2 ) 。このコール ・ オプションについて
の数値例から、オフシ ョン ・ ペイオフの truncation に よ る、期待値、分散、 尖




















いであろうとい うことであり、ベンチマーク・ポートフォリオの 2 次関数を用



















リオのリスク・リターンを self financing の仮定の下で表わしている。
さて、相関係数や回帰係数でみた、日本の株価指数先物価格 (TOPIX と
日経 2 2 5) と現物指数との現実的なベーシス・リスクは、表 9~3 にあると
おりである。ここでは、両者のデータを価格変化率で表わしているので、ベー




のについての相関統計は、表 9~4 にまとめられており、相関係数は 0.9212 で
あった。ここでは、先物データは終値を用い、山一証券経済研究所のデータを
元にして毎日の先物指標銘柄の先物価格を用いることによりこれを連続的な
データ系列にした( Kubota , Ohno, and Iiyama (1996)) 。さらに、 198 8 年 1





6.27% 、 -6.60% と- 5.28% であった。また、平均、標準偏差、歪度、尖度の順
に、同じく統計量は、 0.00% と -0.03% 、1.42% と 1.34% 、 0.5984% と 0.0773% 、
6.7708% と 1 .4409%であった。
これら相関係数や回帰係数の事後的な大きさから、日本における株価指数先
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物のベーシス ・ リスクの大きさを 、 理論的観点から一概に簡単にいうことは出
来ないが、毎日多額の株式現物ポートフォリオを株価指数先物によってヘッジ
したいポー トフォリオ・マネージャーに とっては、 こ のような数字で表れてい
るヘッジのリスクの現実的な大きさは無視できない ものであろうと推察される。












(たとえば、 Black and Scholes 公式から逆算したもの)の変化を投資変化の
trigger とすることが考えられよう o Kubota, Ohno, and Iiyama (1996) は、この関
係が日本においても、米国と同様に見られるかを調べた。表 9-6 は、その最
初の回|帰結果であるが、米国と異なり、インプライド・ボラティリティー (表
の 1 V) は、 5 年のうち 2 年のみが有意に過ぎなかった。そこで、 Kubota，
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である(表 9~7 、図 9~6 参照)。すなわち、プット・オプションのインプ
ライド・ボラティリティーとコール・オプションのインプライド・ボラティリ
ティーの相関は、日本ではおよそ 0.73 とそれ程大きくない CKubota ， Ohno, and 
Iiyama (1996)) 。しかも、その両者のべーシスに対する回帰係数が表 9~7 お
よび表 9~8 の回帰の結果から分かるように、逆符:号でかつ強く有意であり、
たとえば表 9~8 の t 値についての表で、ベーシスのラグ、指数のラグと一緒
に回帰したときの f 値は、それぞれ 0・15.912 、 14.617で、このときの修正
R2 は 0.5967 C表 9 ~ 7) であった。また、部分期間についてもこの関係は安
定して強かったので CKubota ， Ohno , and Iiyama (1996)) 、有り得る
multicollinearity の可能性にもかかわらず、われわれの実証結果は robust であっ
た。






























1 )第 l 章では、キャッシュ・フローを生む資産を基本資産 (primitive assets) 
と呼ぶことにした。ワラントや転換社債の転換権は、したがって、基本資産で
あるが、本章に限つては、株式を原資産と考えて、これも派生資産と呼ぶ。
2) 第 1 章注 5 )を参照せよ。
3 )ただし、そのトレーディング戦略の feasible set には、制約を課す必要があ
り、局所有界で predictable でなければならない (Harrison and Kreps (1979), 
M?ler (1985) )。
4) この理由は、久保田 (1988b) において、解明されている。また、パ
イノミアル・モデルを、その最終分布で比較したときの、 (対数)正規分布と
の近似誤差問題については、 Feller (1950), Berstein (1943) などをみよ。
5) 本文でも述べるが、日本の株価指数先物のベーシス・リスクの大きさにつ
いては、久保田=岩井=大野=竹原 (1991) を、またファンド・マネージ
メントの観点からのその要因分析については、米国については Chen ， Cuny, and 































当然ながら重要であり、その動きを支配する資産市場の aggregate risk を識別す
ることもファイナンス論における大きな課題であるが、本研究では主として資
産問の相対的リスクの識別とリターンの決定問題を扱い、国民経済全体の投資、
生産などの変動にかかわる aggregate risk と株価変動の実証分析は、今後の課題
とした。(完)
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Cumulati¥'e .-¥verage Error during the A.nnouncement ['.[onth: 
Single Rations and EPS used jointly (n=2 .255 , 1957-67) 
Variables Single Ratios EPS and one of 
16 ratios combin己d 牢本
NIISales .05739 .06912 
(2 .167 ) 牢 (2.726) 
NIT.-¥ .05600 .06723 
(2.379) (2.640) 
NIITD .04023 .06609 
(2.236) (2.490) 
CF ISales .05586 .07421 
(:2.487) (2.973) 
CF IT.-¥ .05214 .06908 
(2.589) (2.603) 
CF/TD .02777 .06494 
(1.738) (2.372) 
EPS 0.5167 .05167 
(3.057) (3.057) 
Div. PS .01907 .05527 
(.9691) (2.666) 一 (CL/TA) .02322 .06016 
(1.578) (3.022) 一 (Long L/T .-¥) 一 .00838 .04736 
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(-1. 283) (1. 688) 一 (ARI Sales) 一 .01997 .6564 
(.3711) (2.050) 一 (Inv/Sales) 一 .01591 .04097 
(-1.203) (1. 922) 
M ulti variate .0045(1 .05546 
Bankruptcy (.2(170) (2.875) 
Pred iction Model 
市 :The numbers inside the parentheses aIC t values 
弔 for example. in the column (2) and thc r'o¥v (1) two sigl1駘ls are uscd: i. c. EPS 
and lYet i fICOIne/Sales-seCLlri ties are p u rchascd(short sold)011ly ifboth oftile 
forec3st errors are positive (negélti\'(~) 
表 5-3 情報意味内容テスト:各種比率とレバレッジ比率、 EPS
CKubota (19.78)) 
Cumulati¥'e Average Error during the Announcement f¥lonth: 
Debt-equity Ratio t1sed alone and Debt-equity Ratio and EPS used jointl)・
Variables Total Debt/ Total Debt/Total 
Total Assets Assets and EPS 
NI/Sales .06590 .07507 
(1 .837) 本 (2.041) 
2 NI/TA .06930 .07550 
(2.066) (2.145) 
3 NIITD .08584 .08662 
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8 Div. PS .03365 .06396 
(1.959) (2.445) 
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10 一 (Long L/T A) .00276 .05090 
( .13027) (1.376) 
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17 tvlulti¥'ariate .03098 .05986 
8ankr・ uptcy (1. 736) (1.369) 
Prediction Model 
本 T he numbers inside the parentheses are t-¥-a]ues_ 
表 5 -4 Ball and Brown対 Kubota: survivorship効果
CKubota (1978)) 
Comparison of API (Abnorm::ll Performance lnde:x) with D:ll :lnd 13rown 
Study: 
earnings-per-sharc and naive modcl (martingalc modcl) 
13al a.nd Brown Curren t Study 
n=2 ,240 , 1957-65 n=2 ， 255 ， 1957 ・67




(1) (2) sJmplc 
-9 1.018 .965 .998 1.001 .995 .998 
-8 1.022 .956 .998 1.005 .990 .998 
-7 1.024 .946 .995 1.008 .983 .997 
-? 1.027 .937 .993 1.013 .977 .997 
-5 1.032 .925 .992 1.014 .968 .993 
4 1.041 .912 .993 1.020 .953 .990 
-3 1.049 .903 .995 1.029 .947 .992 
、ー
-2 1.045 .903 .992 1.030 .952 .995 
-1 1.046 .896 .991 1.045 .960 1.007 
。 1.056 .887 .993 1.065 .963 1.020 
1.057 .882 .992 1.074 .962 1.025 




Accounting Variables Used for infomation Content Test 
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[口 \'entory/Sales 
市 Net incol1c adjllstcd=nct incol1c aftcr tax. bonlls. and dividcnc!s 
車事 Cash now=Nct incol1c adjustcd + Dcprcciation 十 Noncash cxpcnscs 
車申市 Nct opcrating incol1c=lncome bcforc tax. intcrcsts. 日 n c! cxtraordinar)・ itc rns 
申申申市 Total loan=Sho r-t, tcrm bank loan 十 lon .c:.tc rl1 b 日 nk IOJn 
表 5~6 会計シグナルと情報意味内容 :API テスト
CKubota (1980)) 
Abnormal Performance index for Nineteen Singles 
(As of Announcement Month) 
つ 3 4 
Purch αsed Shoγt-sold Positive Sega tÍt'‘e 
class 121 class IIつ
ﾌ'¥et income 1. 0433 牢 .93223 3.543 1.225 
NIISales 1.0716 .96654 2.229 2.539 
N I1Total assets 1.0806 .95920 2 、 232 2.536 
Net income adjusted 1.0478 .949383 3.285 1.483 
;¥ I.-¥ / S a I e s 1.0646 .95672 2.606 2.162 
(¥ I.-¥ / T 0 t a Ia s s e t s 1.0707 .95277 2.555 2.213 
Cash f10w 1.0395 .95582 3 , 377 1. 391 
CF /Sales 1. 0471 .98884 2.131 2.637 
CF /Total assets 1.0607 .97642 2.196 2.572 
~et operating income 1. 0496 .94264 3.250 1.518 
NOI/Sales 1. 0737 .95723 2.400 2.368 
?OI/Total assets 1.0747 .95482 2.430 2.338 
Total di¥'idend payment 1.0140 .88437 1. 416 326 
Diridend pa)刀 ut ratio 1.0991 .88731 567 369 
Current assets/Total assets 1.0332 .99004 2.727 2.041 
Total loan/Total assets 0.9900 1.0369 2.255 2.513 
Total debt/Total assets 1. 0139 1. 0155 2.929 1.839 
Retai ned ea rn i ngs/ 
Total assets 1.0276 .99975 2 , 540 2.228 
Inrentory /Sales 1. 0047 1.0253 2.496 2.272 
Sample size=476S 
* .-¥ 1s e cu r i ti es:A P 1= 1 . 014 5. 
表 5 - 7 Fama and French のサンプル・データ:規模別ベータ別
(Fama and French (1992)) 
Ave どage Returos , Post-Raokiog ﾟ's aod Average size For Portfolios Formed 00 
Size and then ﾟ: Stocks Sorted on 阻 (Down) then Pr ,e-Ranking ﾟ (Across): 7/63-12/90 
All ﾟ  -ﾟl -ﾟ2 -ﾟ3 -ﾟ4 -ﾟS -ﾟ6 -ﾟ7 -ﾟa -ﾟ9 -ﾟIO 
All ME 1. 25 
回 - 1 1.52 
同 国 2 1. 28 
KE -3 1. 23 
KE -4 1.24 
KE -5 1.30 
KE -6 1.16 
KE -7 1.07 
KE -8 1.09 
KE 回 9 0.94 
KE -10 0.89 
Al HE 
KE -1 1.44 
KE -2 1.39 
HE -3 1.35 
KE -4 1.34 
KE -5 1.25 
KE -6 1.23 
HE -7 1. 1 7 
KE -8 1. 09 
HE -9 1.03 
HE -10 0.92 






















































































































































Averaqe Size r10(HEU 
3.86 4.26 4.32 4.41 4.26 4.32 4.27 4.19 4.03 3.77 
KE -1 2 . 2 4 2 . 13 2 . 2 7 2 . 2 9 2 .3 0 2 . 2 9 2 . 2 9 2 . 3 1 2 . 3 3 2 . 25 2 .16 
HE -2 3 .6 3 3 . 6 5 3 . 6 8 3 . 7 0 3 .7 2 3 . 6 9 3 . 7 0 3 . 6 9 3 . 6 9 3 .70 3 .6 8 
HE -3 4 . 1 0 4 . 13 4 . 18 4 . 11 4 . 1 5 4 . 1 6 4 . 16 4 . 18 4 . 14 4 . 15 4 . 14 
HE 1.. 4 4 .5 0 4 . 5 3 4 . 5 3 4 .5 7 4 .5 3 4 . 5 5 4 . 5 6 4 . 5 2 4 . 5 8 4 .5 2 4 .5 6 
HE -5 4 .8 9 4 . 9 1 4 . 9 1 4 .9 4 4 . 9 5 4 . 9 3 4 .9 2 4 .9 3 4 . 9 3 4 . 9 2 4 .9 5 
HE -6 5 . 3 0 5 . 3 0 5 . 3 3 5 . 3 4 5 . 3 4 5 . 3 3 5 . 3 3 5 . 3 3 5 . 3 3 5 . 3 3 5. 3 6 
HE -7 5 . 7 3 5 . 7 3 5 . 7 5 5 . 7 7 5 . 7 6 5 . 7 3 5. 7 .7 7 5 .7 6 5 .7 2 5 .7 6 
HE -8 6 . 2 4 6 . 2 6 6 . 2 6 6 . 2 6 6 . 4 . 2 4 6 . 2 7 6 . 2 5 6 . 2 4 6 . 2 4 6 .2 5 
HE -9 6 . 8 1 6 . 8 2 6 . 8 4 6 . 8 2 6 . 8 2 6 . 8 1 6 .8 1 6 . 8 1 6 . 8 1 6 . 8 0 6 . 8 2 
HL_lQ_ 7.93 7.94 8.04 8.10 8.04 8.02 8.02 7.94 7.80 7.76 7.63 
Note: Poどヒ f01ios aどe foどmed yeaど ly. The bどeakpoin七 s foど七he size (ME) deciles a どe
determined in June of yeaどヒ(ヒ=1963-90) using all NYSE stocks on CRSP. A11 NYSE , AMEX 
and NASDAQ 5 ヒ ocks 七 hat meet the CRSP-Compusta七 da七 a どequiどemenヒ s a どe a110cated 七0 七 he 10 
Slze portfolios using 七 he NYSE b どeakpoin七 s. Each size deci1e is subdivided in七 o 10 ﾟ  
portfolios using pど eーどanking 'ﾟs of individual stocks , es七 ima七 ed with 2 七 o 5 years of 
monthly どetu ど ns (as available) ending in June of yeaど七. We use only NYSE s 七ocks ヒhat
~:7t the CRSP-Co~pustat data どeq山どemenヒ S 七 o es ヒ ablish the ﾟ  breakpoints. The equalｭ
lIeighted monthly ど e七 u ど ns on the どesul七 ing 100 poどヒ f01ios aどe ヒ hen calcula七 ed foど July of 
year ヒヒo June of yeaど七十 1.
fhe 巳 posトどanking 'ﾟ s use the full (July 1963 七 o December 1990) sample of pos七ーどanking
;山ns foど each portfolio. The pどe- and post- どanking 'ﾟs (here and in all otl日 tables)
re the sum of the slopes f どom a どegression of monthly re ヒ U どns on 七 he cu どどent and prioど
:nonth I 9 s reヒurns on the value-weigh七 ed poど七 folio of NYSE , AMEX and (afteど 1972) NASDAQ 
stocks ・ The average どe七U ど n is the ヒ ime-seど ies average of 七 he mon七 hly equal-weighted 
portfol io ど etu ど ns ， in peど cenヒ. The average size of a poど七 folio is the 七 ime-seど ies ave どage;;a:hemoULy …どages of ln(ME) foど S ヒocks in the poど七ωio a七七 he end of June of each 
ー， With HE denomina七 ed in millions of dollaど s.
11e aveど age numbe ど of stocks peど mon七 h foど七 he size-ﾟ  poど七 folios in 七 he smalles七 size
:ci!e (l) V町 fどom 71 ヒ o 176. The aveど叩 number of stocks for 七 he size-ﾟ  poどヒ folios
H 叫ze deciles 2 and 3 is be ヒween 15 and 41 , and the ave ど age nu山町 foど七he laどges七 7
e deciles is be七ween 11 and 22. 
::ALCOLumns show stuis七 ics foど equal-we河川ed size-decile (ME) poど七 folios. The All 
._ "'IIUW statistics foど equal-weighted poど七 folios of ヒ he 5 ヒocks in each ﾞ 9 どoup.
表 5-8 F ama and F rench のクロス・セクション実証結果
(Fama and French (1992)) 
Averag。e slopes (七ーS 七atistics) from Mon七h-b'{ Mon七h Regressions of 
stock Returns on ß, Size , Book-to-Marke七 Equi七y ， Leverage , and E/P: 7/63-12/90 














(-2.12 ) (4.52 ) 
-0.12 0.34 -0.50 
(-2.18) (4.39 ) (--4.38) 
-0.16 0.05 2.82 
(-3.06) (0.35 ) (3.08) 
-0.14 0.32 -0.11 0.97 
(-2.56) (4.43 ) (一0.74) (1.44) 
-0.14 0.31 --0.45 -0.06 1.19 
(-2.56) (4.25 ) (--4.34 ) (-0.40) (1.71 ) 
Note: Stocks aど e assigned 七 he pos七一rankingβof ビhe size-ﾟ  portfo1lo 七 hey are in June of 
year t (table 1). BE 七 he book value of co品川on equ 土七y p :hユ s balance-shee七 defeどどed 七 axes ，
h i9 total book asse七 s ， and E is earnings (income before ex七どaordinary i七 ems ， plus 
lncome-statement defeど red 七 axes ， minus preferred dividends) ・ BE ， A , and E aどe foど each
rtrm' s latest f iscal yeaど ending in calendar year 七 -1. The accoun七 ing ratios are 
measured u s ing maどket equi七Y HE a七七he fiscal yeaどend. Firm size ln(ME) is measured in 
f山 of year t ・工n 七he regressions ，七hese values of the explanatory variables for 
lndividual s 七ocks are matched wi七 h CRSP どe七u どns for 七 he mon七 hs fどom July of yeaど七七O
June of yeaど七 +1. The gap be七ween 七 he accoun七 i時 da七 a and 七 he re七urns ensuどes 七 ha七七he
accounヒ ing da七 a are available pど ioど七o 七 he re七U どns. If eaどnings are posi七 ive ， E(+)/P is 
the ratio-of 七 otal earni珂S 七o marke七 equi七y and. E/P Dummy is O. 工 f eaど川時s aどe
nega ti ve , E ( + ) / P i s 0 a n d E /P 0umm y i s 1. 
The .'l ~， average slope is 七 he 七 ime-series average of 七 he mon七 hly どegどession slopes foど July
p toDecember 1990 ， and 七 he ヒ -statis七 ic is 七 he :é!.v. ~~rage 旬、lOP!?1 divided by i七 S 七 imeー
さe s standaどd eどどor.
に:町叩， there aYe 2266 s ヒocks in 七 he mor川ly regどessions. To avoid giving exヒ reme
oiこ川tions heavy weigh七 in the どegressions ， ヒ he smalles七 and laどgest .5 も of ヒ he
rervatiom on E(+)/P , BE/ME , A/ME , and A/BE are se ヒ e中lal ヒ0 ヒ he nex七 la どges七 0 ど
r estvalues ofthera℃ Los( ℃he.005and 995fどac七 iles) ・ This has no effec七 on
ービ rences.
Fama and French のサンフル・データ:規模別BPR別




Propertiea of POど七 folios Formed on size and then 
stocks Sorted by 阻 (Down) then BE/阻 (Across) :
Book-七o-Market Pontfolios 
3 45 6 10 
All HE 
ME - 1 
ME - 2 
ME - 3 
ME - 4 
ME - 5 
ME - 6 
ME -7 
HE -8 
ME - 9 


























































































































































































































































































































































































Aveど age mon七 hly re七urn is the 七 ime-series aveどage of the mon七 hly equal-weighted 
PO ど tfolio どeturns (in percen七)・ Average size and average book-七o-ma比eヒ equity are 七 he
clme-series ave ど ages of ヒ he mon七 hly average values of these vaど iables in each 
I PO どヒ folio.
The All columns show paど ame七 er values fo ど equal- v.,eighted size decile_ (ME) poど七 folios ・
The All ど ows show paどameヒ e ど values for equal-weigh七 ed poど七 folios of 七 he 8 七ocks in each 
BE/HE 9どoup.
表 5 -1 0 属性ランクポートフォリオの基本統計量:
7 1 ポートフォリオ
(Kubota and Takehara (1996a)) 
The Behavior of Se仁urity Returns Ranked by I=ach Variable 
5tocks 50rted on 5ize 
P7 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P70 
Return (monthly) 2.501 1.937 1.800 1.503 1.285 1.295 1 .1 37 1 .193 0.993 0.819 
0.461 0.484 0.526 0.555 0.553 0.646 0.672 0.739 0.863 1.004 
Ln(ME) (million yen) 9.535 10.039 10.372 10.656 10.956 1 .282 1 .626 12.032 12.555 1 3.61 7 
B/P (percent) 39.115 41 .948 41.904 40.91 3 41 .091 40.710 41 .328 39.099 35.855 33.507 
Leverage (percent) 77.577 70.784 68.420 68.115 66.558 65.932 65.002 64.013 64.211 65.736 
ROE (percent) 4.051 13.253 14.211 14.696 14.936 15.184 14.966 16.716 19.551 20.087 
CF/P (percent) 7.601 9.069 9.263 9.024 9.383 9.423 10.203 9.663 10.098 11.017 
E( + )/P (percent) 4.695 5.654 5.747 5.663 5.698 5.811 6.251 6.028 6.609 6.121 
E/P Dummy 0.197 0.100 0.076 0.063 0.054 0.041 0.042 0.035 0.024 0.017 
Sto仁ks 50rted on Pre-ﾟ  
P7 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P7?
Return (monthly) 1.328 1 .713 1.664 1 .610 1.508 1.454 1.590 1 .317 1.356 0.928 
-0.159 0.191 0.343 0.451 0.555 0.661 0.781 0.960 1 .162 1.568 
Ln(ME) (million yen) 10.897 10.956 1.014 11.051 1 .090 11.210 1.278 1.382 11.733 12.033 
/ﾟP (percen t) 37.623 40.749 43.744 42.353 42.717 39.843 40.944 39.029 36.386 32.100 
Lever駘ge (percent) 68.912 67.755 67.001 67.244 66.909 67.819 66.796 66.999 67.671 69.304 
ROE (percent) 8.841 13.726 14.774 13.452 15.307 14.315 15.670 16.786 16.109 18.677 
CF/P (percent) 8.028 9.566 9.667 9.979 10.182 9.723 9.637 9.720 9.452 8.777 
E( + )/P (percen t) 5.112 6.066 6.048 6.160 6.120 5.946 5.960 5.951 5.523 5.380 
E/P Dummy 0.127 0.082 0.065 0.066 0.055 0.060 0.063 0.049 0.044 0.038 
表 5~lO (続) (Conti nued) 
, Stocks Sorted on B/P 
P7 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P70 
Return (monthly) 0.741 1 .165 1.245 1.386 1.417 1.428 1.535 1 .681 1.912 1.972 
0.700 0.790 0.734 0.719 0.659 0.653 0.630 0.574 0.561 0.484 
Ln(ME) (million yen) 1 .300 1.416 11 .363 11 .449 11.351 11 .350 11 .209 11.191 1 .133 10.869 
B/P (percent) 1 .255 21.528 26.907 31 .183 35.485 39.986 44.990 50.806 58.446 75.552 
Leverage (percent) 80.499 74.383 71.093 70.054 68.213 66.289 64.187 63.109 60.918 57.497 
ROE (percent) 14.000 19.1 70 1 7.881 16.188 15.996 14.836 14.175 13.299 12.575 9.357 
CF/P (percent) 4.484 6.892 7.995 8.328 9.425 9.818 10.812 11 .709 12.993 12.343 
E(+)/P (percent) 3.238 4.369 4.905 5.214 6.000 5.979 6.442 6.905 7.638 7.620 
E/P Dummy 0.141 0.060 0.058 0.059 0.053 0.049 0.052 0.051 0.043 0.084 
Stocks Sorted on Leverage 
P7 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P70 
Return (monthly) ?. ?90 ?.065 ?.270 ?.364 ?.363 ?.500 ?.583 ?.648 1.758 1.739 
0.680 0.711 0.665 0.670 0.649 0.677 0.657 0.655 0.585 0.546 
Ln(ME) (million yen) 11.555 1 .638 11.414 11.1 86 11 .226 11.174 11.209 11.261 1.092 10.872 
B/P (percent) 47.985 46.596 45.185 43.429 41.61 3 40.219 39.528 36.101 31 .143 23.490 
Leverage (percent) 33.416 47.270 55.140 61 .685 67.672 72.728 77.372 81.775 86.573 93.489 
ROE (percent) 15.281 16.341 16.259 15.195 16.712 14.665 15.588 13.933 14.951 8.538 
CF/P (percent) 8.745 9.681 9.873 9.680 10.506 9.972 10.624 9.819 9.482 6.323 
E(+)/P (percent) 6.496 6.712 6.570 6.030 6.215 5.494 5.866 5.058 5.144 4.656 
E/P Dummy 0.018 0.018 0.025 0.031 0.036 0.049 0.066 0.114 0.122 0.174 
表 5 ~ 1 0 (続)
5tocks 50rted on ROE 
P7 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P70 
Return (monthly) 1.648 1.442 1.507 1.462 1 .427 1.372 1.470 1.344 1.293 1 .510 
0.467 0.554 0.600 0.635 0.640 0.694 0.737 0.694 0.715 0.764 
Ln(ME) (million yen) 10.540 10.935 11.231 1 .304 11.389 11.380 1 .51 2 1 .534 11.508 1 .307 
B/P (percen t) 40.583 48.132 44.662 44.563 43.332 41.339 39.200 36.979 32.355 24.232 
Leverage (percent) 74.889 66.204 65.537 65.046 63.218 64.986 64.856 65.788 68.642 77.296 
ROE (percent) -20.118 5.560 9.588 1 .794 14.155 16.089 18.753 21 .51 7 25.710 44.888 
CF/P (percent) 2.201 7.506 8.772 9.570 10.006 10.430 10.702 11.289 1 .578 12.741 
E(+)/P (percent) 0.964 2.645 4.066 5.095 6.036 6.505 7.176 7.787 8.268 9.802 
E/P Dummy 0.529 0.069 0.014 0.009 0.004 0.005 0.003 0.001 0.003 0.013 
5to仁ks 50rted on CF/P 
P7 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P70 
Return (monthly) 1.120 0.895 1.080 1.230 1.450 1.494 1.538 1.742 1.870 2.065 
P 0.468 0.728 0.748 0.716 0.700 0.653 0.662 0.639 0.589 0.595 
Ln(ME) (million yen) 10.7 49 1 .253 11.337 11.365 1 .368 11.337 11.260 1 .294 1 .258 1.417 
B/P (percen t) 27.587 29.814 32.283 35.898 38.709 40.867 43.629 45.934 49.398 51 .686 
Leverage (percent) 76.333 68.651 66.816 65.292 64.534 64.281 65.464 65.995 67.159 71 .899 
ROE (percent) -13.511 13.282 15.628 16.223 17.045 1 7.381 18.204 19.612 19.895 23.955 
CF/P (percent) -0.516 4.758 6.244 7.371 8.317 9.440 10.638 12.205 14.412 22.020 
E( +)/P (percent) 1.059 2.843 3.977 4.714 5.401 6.172 6.882 7.660 8.815 10.829 
E/P Dummy 0.398 0.072 0.040 0.025 0.023 0.018 0.019 0.015 0.016 0.023 
表 5 ~ 1 0 (続)
(Conti nued) 
Stocks Sorted on E/P 
PO P7 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P70 
Return (monthly) 1.640 0.989 1.352 1.076 1.249 1.285 1.395 1 .611 1.544 1.724 2.064 
0.440 0.613 0.695 0.711 0.714 0.735 0.713 0.670 0.645 0.627 0.567 
Ln(ME) (million yen) 10.377 11 .054 11 .264 11 .406 11 .402 11.415 11.411 11 .425 11 .302 11.296 11.239 
/ﾟP (percent) 32.947 30.743 32.007 34.302 35.805 37.581 41 .588 42.790 44.852 48.435 51 .880 
Leverage (percent) 81 .846 74.767 71 .313 68.139 66.707 65.509 62.853 61 .926 63.498 63.668 68.516 
ROE (percent) -31.624 6.645 12.133 14.767 16.484 17.626 18.009 19.404 21 .036 23.236 30.035 
CF/P (percent) -0.031 5.109 6.596 7.850 8.369 9.283 9.989 10.744 11.982 13.911 18.547 
E(+)/P (percent) 0.421 1.464 2.779 3.818 4.618 5.368 6.191 6.974 8.132 9.648 13.686 
E/P Dummy 0.818 0.078 0.025 0.014 0.008 0.007 0.002 0.002 0.002 0.000 0.002 
表 5 ~ 1 1 規模別ベータ別ランク・ポートフォリオの特性
CKubota 釦dTakehara (1996a)) 
Characteristics of Size-ﾟ Sorted Portfolios 
Average Monthly Returns (in Percent) 
日2 3ﾟ 4ﾟ 日5 6ﾟ 7ﾟ 8ﾟ 9ﾟ 7ﾟ0 AII 
M1 2.320 2.522 2.598 2.689 2.855 2.359 2.742 2.125 2.288 2.499 2.503 
M2 2.090 2.073 1 .811 2.057 1.980 1.774 2.068 1 .714 1.789 2.009 1.934 
M3 0.926 1.907 1 .815 1 .718 1.953 1.605 1.964 2.059 2.221 1.870 1.793 
M4 1.013 1 .711 1 .179 1.318 1.495 1.750 1.526 1.854 1.590 1 .641 1 .498 
M5 0.763 1.233 1.382 1.773 1 .391 1.441 1.475 1.404 1.242 0.656 1.282 
M6 1.064 1.389 1 .418 1.427 1 .801 0.990 1.179 1.275 1.544 0.747 1.294 
M7 1.049 1 .271 1.432 1 .188 1.460 1.279 0.808 0.884 1.092 0.892 1.141 
M8 1.136 1.271 1.107 0.815 1.276 1.479 1.055 1.358 1 .157 1.284 1 .188 
M9 1.209 1.001 1.083 0.962 1.322 0.642 0.842 1 .132 0.909 0.879 0.998 
M10 1.090 1 .170 0.825 1.128 0.818 0.528 0.770 0.783 0.562 0.585 0.837 
AI 1.263 1.554 1.464 1.509 1.638 1.380 1 .441 1.464 1 .439 1 .316 1 .447 
) Post Ranking やs
2ﾟ 3ﾟ 日4 5ﾟ 。 7 8ﾟ 9ﾟ 7ﾟ0 AII 
M1 0.833 0.876 0.855 0.879 0.984 0.904 0.903 0.914 0.943 0.994 0.907 
M2 0.628 0.728 0.844 0.783 0.830 0.834 0.869 0.930 0.870 0.939 0.823 
M3 0.560 0.738 0.870 0.796 0.791 0.868 0.857 0.981 0.777 0.941 0.816 
M4 0.588 0.720 0.832 0.846 0.784 0.826 1 .006 0.823 0.737 1.058 0.816 
M5 0.621 0.733 0.830 0.797 0.842 0.912 0.851 0.930 0.963 0.929 0.837 
M6 0.784 0.699 0.881 0.893 0.802 0.914 0.929 1.007 1.102 1.095 0.906 
M7 0.684 0.910 0.859 0.876 0.892 0.976 0.946 0.992 0.996 1.014 0.911 
M8 0.952 0.843 0.784 0.947 0.865 0.924 0.827 1 .111 0.988 1.184 0.938 
M9 0.793 0.819 0.996 0.797 1.004 0.963 0.917 1.177 1.027 0.991 0.945 
M10 0.656 0.778 0.814 0.855 0.939 1.015 1 .013 1.151 1.048 1 .119 0.933 
AI 0.709 0.784 0.858 0.847 0.873 0.914 0.911 1.002 0.946 1.025 0.883 
Average 5ize [ln(ME)J (in Million Yen) 
2ﾟ 3ﾟ 4ﾟ 5ﾟ 。 7 8ﾟ 9ﾟ 7ﾟ0 AII 
M1 9.441 9.519 9.508 9.564 9.569 9.554 9.544 9.523 9.548 9.602 9.536 
M2 10.081 10.048 10.022 10.067 10.032 10.046 10.042 10.023 10.026 10.006 10.040 
M3 10.320 10.364 10.375 10.382 10.381 10.369 10.368 10.402 10.401 10.374 10.373 
M4 10.614 10.674 10.648 10.640 10.658 10.679 10.661 10.680 10.663 10.661 10.657 
M5 10.912 10.949 10.952 10.977 10.972 10.980 10.972 10.976 10.941 10.943 10.958 
M6 11.252 11.266 1.304 11.290 1.303 11.283 11.300 11.281 11.306 11.256 11.285 
M7 11.614 11.625 11.641 11.627 11.655 11.629 11.611 11.638 11.633 11.615 11.629 
M8 11.997 11.997 12.012 12.037 12.043 12.050 12.047 12.069 12.053 12.056 12.035 
M9 12.548 12.527 12.596 12.552 12.548 12.502 12.541 12.636 12.577 12.602 12.562 
M10 13.50113.50413.55013.512 13.502 13.624 13.655 13.645 13.785 13.682 13.592 
AI 11.227 11.252 11.256 11.264 11.267 11.268 11.269 11.283 11.293 11.263 11.264 
表 5 -1 2 規模原JB P R 別ランク・・ポートフォリオの特性
(Kubota and Takehara (1996a)) 
Characteristic of Size-BPR Sorted Portfolios 
Average Monthly Returns (in Percent) 
B/P 7 B/P 2 B/P 3 B/P4 B/P 5 B/P6 B/P 7 B/P 8 B/P 9 B/P 70 AII 
M1 2.188 2.387 2.074 2.342 2.808 2.514 2.713 2.694 2.288 3.111 2.503 
M2 1.526 1.936 1.790 1.835 1.918 1.702 1.793 2.573 2.120 2.192 1.934 
M3 1.545 1.742 1.652 1.698 1.904 1.826 1.883 1 .931 1.943 1.889 1.793 
M4 0.657 1.227 1.337 1.955 1 .511 1 .478 1.508 1.206 2.061 2.205 1.498 
M5 0.448 0.884 1.355 1.205 1 .218 1.360 1.270 1.414 1.787 2.100 1.282 
M6 0.467 0.611 1 .313 0.991 1.655 1.498 1.565 1.603 1 .818 1.506 1.294 
M7 0.526 0.671 0.819 0.877 1.327 1.730 1.207 1.602 1.307 1.506 1 .141 
M8 0.612 0.957 1.005 1.595 1.082 1.356 1.281 1.353 1 .161 1 .611 1 .188 
M9 0.431 1.142 1.044 0.640 0.760 0.980 0.906 0.925 1.536 1.779 0.998 
M10 0.223 0.319 0.981 0.457 0.636 0.911 1 .125 0.948 1.490 1 .486 0.837 
AII 0.862 1 .187 1.336 1.363 1.482 1.534 1.525 1.628 1.754 1.942 1.447 
Post Ranking ﾟs 
B/P 7 B/P 2 B/P 3 B/P4 B/P 5 B/P6 B/P 7 B/P8 B/P 9 B/P 70 AII 
M1 0.931 1.143 0.882 0.911 0.889 0.886 0.879 0.841 0.883 0.791 0.907 
M2 0.890 0.887 0.845 0.855 0.850 0.861 0.827 0.749 0.688 0.768 0.823 
M3 0.865 0.753 0.879 0.849 0.716 0.889 0.773 0.854 0.799 0.766 0.816 
M4 0.770 0.857 0.922 0.818 0.850 0.698 0.861 0.821 0.770 0.771 0.816 
M5 0.978 0.856 0.874 0.896 0.760 0.804 0.888 0.721 0.809 0.767 0.837 
M6 0.999 0.977 1.039 0.822 0.902 0.922 0.906 0.804 0.863 0.784 0.906 
M7 1 .011 0.912 0.841 0.951 0.953 0.907 0.967 0.896 0.867 0.783 0.911 
M8 1.073 1 .067 0.902 1.017 0.927 0.969 0.947 0.833 0.789 0.826 0.938 
M9 1.039 0.942 1.005 0.979 0.950 0.940 0.926 0.880 0.874 0.878 0.945 
M10 0.863 1.087 1 .106 0.928 0.996 0.990 0.936 0.777 0.914 0.701 0.933 
AII 0.942 0.948 0.930 0.903 0.879 0.886 0.891 0.818 0.826 0.782 0.883 
Average 5ize [ln(ME)j (in million yen) 
B/P 7 B/P 2 B/P 3 B/P4 B/P 5 B/P6 B/P 7 B/P8 B/P 9 B/P 70 B/P 7 7 
M1 9.422 9.559 9.532 9.521 9.547 9.535 9.569 9.565 9.526 9.587 9.536 
M2 10.024 10.035 10.037 10.055 10.040 10.049 10.045 10.050 10.030 10.037 10.040 
M3 10.343 10.37010.38810.374 10.374 10.375 10.393 10.37010.375 10.367 10.373 
M4 10.63010.63110.654 10.690 10.65110.677 10.656 10.64010.684 10.667 10.657 
M5 10.916 10.952 10.940 10.959 10.971 10.955 10.940 10.968 10.995 10.990 10.958 
M6 11.21811.254 11.314 11.282 11.308 11.314 11.259 11.30011.324 11.277 11.285 
M7 11.578 11.596 11.635 11.616 11.639 11.670 11.643 11.626 11.649 11.646 11.629 
M8 11.99112.03812.012 12.08712.056 12.038 12.046 12.032 12.025 12.026 12.035 
M9 12.57012.62112.56112.555 12.54412.564 12.548 12.495 12.586 12.569 12.562 
M10 13.475 13.489 13.66613.652 13.683 13.585 13.62613.51013.56613.68413.592 
AII 11.216 11.256 11.267 11.279 11.282 11.275 11.268 11.253 11.277 11.267 11.264 
表 5 ~ 1 3 修正R 2最大化アルコ'リズム結果
CKubota and Takehara (1995)) 
Results on Adjusted ~ Maximizing Regressions 
Size-ﾟ R?nking Porrfolio 
Size Beta BPR ROE 仁FPR Oividend leverage EPR(+) 
1 Best Reg. 38.73 40.14 0.00 0.70 0.70 4.23 11.97 3.52 
2 Best Reg. 60.56 52.11 11.97 9.15 9.15 16.90 30.99 9.15 
3 Best Reg. 69.72 61.97 28.17 16.90 16.20 31.69 50.00 25.35 
4 Best Reg. 78.87 70.42 40.14 32.39 34.51 48.59 59.15 35.92 
5 Best Reg. 85.21 82.39 57.75 44.37 47.89 61.27 72.54 48.59 
6 Best Reg. 89.44 89.44 66.90 61.97 65.49 75.35 83.80 67.61 
7 Best Reg. 94.37 95.77 83.10 80.99 79.58 89.44 91.55 85.21 
Overall 77.46 69.01 41.55 35.21 39.44 50.70 66.20 41.55 
Co馭. ~ 0 29.58 33.80 24.65 19.72 26.06 25.35 38.03 21.83 
(Itl > 1.98) 23.94 26.76 16.20 7.75 11.97 16.20 28.17 12.68 
Coef. く O 47.89 35.21 16.90 15.49 13.38 25.35 28.17 19.72 
( 1 t 1> 1. 98) 40.85 26.06 10.56 5.63 6.34 14.08 16.20 10.56 
Size-BPR Ranking Port{o/io 
Size Beta BPR ROE CFPR Oividend Leverage EPR(+) 
1 Best Reg. 47.18 21.83 6.34 3.52 2.82 5.63 7.75 4.93 
2 Best Reg. 59.86 34.51 23.94 10.56 14.08 19.01 26.06 11.97 
3 Best Reg. 70.42 50.00 36.62 20.42 28.87 26.06 38.03 29.58 
4 Best Reg. 76.06 57.04 54.23 33.10 40.14 45.07 49.30 45.07 
5 Best Reg. 81.69 75.35 67.61 52.82 50.70 53.52 61.97 56.34 
6 Best Reg. 87.32 80.99 84.51 66.90 68.31 64.79 75.35 71.83 
7 Best Reg. 93.66 91.55 92.96 82.39 81.69 84.51 88.73 84.51 
Overall 75.35 6l.97 52.82 40.14 42.25 45.07 52.82 47.89 
Coef. ~と G 26.06 33.80 30.28 17.61 27.46 25.35 33.80 28.87 
( 1 t 1> 1. 9 8) 2 1 .83 16.90 2l.13 5.63 16.20 11.27 19.01 15.49 
Coef. く G 49.30 28.17 22.54 22.54 14.79 19.72 19.01 19.01 
( 1 t 1> 1. 9 8) 4 l.5 5 16.20 1l.97 1l.97 4.93 7.04 9.15 9.86 
Individua/Securities 
Size Beta BPR ROE 仁FPR Oividend Leverage EPR(+) 
1 Best Reg. 35.92 30.28 2.82 1.41 0.70 7.04 14.79 7.04 
2 Best Reg 52.11 44.37 14.08 7.04 7.75 2l.13 3l.69 21.83 
3 Best Reg. 64.08 55.63 29.58 15.49 17.61 29.58 50.70 37.32 
4 Best Reg. 76.06 66.20 42.96 24.65 28.87 40.85 68.31 52.11 
5 Best Reg. 81.69 76.76 60.56 32.39 47.89 59.15 78.17 63.38 
6 Best Reg. 88.03 80.28 74.65 54.93 65.49 71.83 83.80 80.99 
7 Best Reg. 96.48 87.32 83.10 78.17 85.92 85.92 90.85 92.25 
Overall 85.21 77.46 65.49 42.96 55.63 61.27 76.76 66.90 
Coef. 三 G 30.99 40.14 41.55 23.94 37.32 34.51 47.89 39.44 
( I t 1> l. 9 8) 23 .94 33.10 28.87 9.15 24.65 23.94 35.21 32.39 
Coef. く O 54.23 37.32 23.94 19.01 18.31 26.76 28.87 27.46 
( I t> 1 .98) 47.89 27.46 14.08 7.75 9.86 14.08 22.54 19.72 
表 5-14 東証上場企業のクロス・セクション実証結果
CKubota 釦d Takehara (1996a) 
Coefficients of Fama-MacBeth Regressions 
(Sep. '1981-June 1993) 
Individual5ecurities 
5ize BPR Leverage EPR(+) 
一0 .4 6 0.41 
(-3.52) (1 .41 ) 
-0.41 0.024 
(-3.03) (4.750) 
-0.44 0.49 0.024 
(-3.38) (1.60) (5.070) 
-0.34 0.035 0.022 
(2.61 ) (6.800) (2.880) 
-0.37 0.34 0.033 0.021 
(-2.81) (1.26) (6.910) (3.200) 
-0.39 0.025 0.022 0.14 
(-2.91) (4.820) (2.960) (4.58) 
Numbers in the parentheses are t-values and the correlations among these variables are 
tabulated as below. 
5ize BPR ROE CFPR Oiv. Lev. EPR(+) 
1.000 0.255 -0.111 0."7 0.'10 0.098 -0.151 0.077 
0.255 1.000 -0.108 0.058 -0.010 0.010 0.016 -0.023 
BPR -0.111 -0.108 1.000 -0.133 0.359 0.513 -0.371 0.290 
ROE 0,117 0.058 -0.133 1.000 0.354 0.086 0.009 0.442 
CFPR 0.110 -0.010 0.359 0.354 1.000 0.505 -0.052 0.700 
Div. 0.098 0.010 0.513 0.086 0.505 1.000 -0.163 0.431 
Lev -0.151 0.016 -0.371 0.009 -0.052 --0.163 1.000 -0.147 
EPR(+) 0.077 -0.023 0.290 0.442 0.700 0.431 -0.147 1.000 
5ize-ﾟ 50付ed Portfolios 




(-2.67) (1 .521) 
-0.37 0.19 0.016 
(-2.71) (0.54) (2.153) 
-0.27 0.031 0.032 
(-2.00) (3.425) (2.133) 
-0.28 0.09 0.025 0.024 
(-2.08) (0.31 ) (3.1 71) (2.250) 
-0.32 0.021 0.033 0.12 
(-2.37) (2.198) (2.255) (2.78) 
(continued) 
表 5 ~ 1 4 (続)
(Continued) 
Corre/ation Matrix: 
5ize P BPR ROE 仁FPR Oiv. Lev. EPR(+) 
Size 1.000 0.295 -0.188 0.287 0.297 0.264 -0.340 0.348 
0.295 1.000 -0.280 0.152 -0.40 -0.002 0.012 0.010 
BPR -0.188 -0.280 1.000 -0.184 0.393 0.510 -0.310 0.286 
ROE 0.287 0.152 -0.184 1.000 0.371 0.105 -0.143 0.560 
CFPR 0.297 -0.040 0.393 0.371 1.000 0.619 -0.178 0.793 
Div. 0.264 -0.002 0.510 0.105 0.619 1.000 -0.161 0.525 
Lev. -0.340 0.012 -0.310 -0.143 -0.178 -0.161 1.000 -0.355 
EPR(+) 0.348 0.010 0.286 0.560 0.793 0.525 -0.355 1.000 
5ize-BPR 50rted Port{O/i05 





-0.43 0.74 0.022 
(-3.18) (1.85) (4.476) 
-0.29 0.033 0.026 
(-2.11 ) (4.920) (3.043) 
一0 . 36 0.71 0.033 0.024 
(-2.61 ) (1.82) (5.115) (2.928) 
-0.34 0.025 0.030 0.15 
(-2.51 ) (3.693) (3.488) (4.44) 
Correlation ル1atrix:
5ize BPR ROE CFPR Oiv. Lev. EPR(+) 
Size 1.000 0.452 -0.074 0.270 。 ..247 0.199 -0.296 0.290 
0.452 1.000 -0.234 0.220 -0..074 -0.119 一0.066 0.001 
BPR 一0.074 -0.234 1.000 -0.328 。 咽 656 0.787 -0.622 0.500 
ROE 0.270 0.220 -0.328 1.000 0.063 -0.125 0.094 0.243 
CFPR 0.247 -0.074 0.656 0.063 1.000 0.814 -0.452 0.820 
Div. 0.199 -0.119 0フ87 -0.125 0.814 1.000 -0.529 0.682 
Lev. -0.296 -0.066 -0.622 0.094 -0.452 -0.529 1.000 -0.488 
EPR(+) 0.290 0.001 0.500 0.243 0..820 0.682 -0.488 1.000 
表 5 -1 5 クロス・セクション部分期間テスト
CKubota and Takehara (1996a) 
Subperiod Results for the Case where Number of the Explanatory 
Variable Are Free 
Pre ﾟs are used 
Size 日 8PR ROE CFPR Oividend Leverage EPR(+) 
Sep. 7987 through Aug. 798.5 
dj> 0 27.08 35.42 27.08 16.67 20.83 25.00 37.50 25.00 
(t> α) (18.75) (27.08) (20.83) (4.17) (8.33) (16.67) (20.83) (12.50) 
di く G 43.75 35.42 27.08 14.58 10.42 33.33 25.00 10.42 
(t> α) (31.25) (29.17) (12.50) (6.25) (4.17) (22.92) (12.50) (2.08) 
I djl> 0 70.83 70.83 54.17 31.25 31.25 58.33 62.50 35.42 
(1 t I >α) . (50.00) (56.25) (33.33) (10.42) (12.50) (39.58) (33.33) (14.58) 
Sep. 7985 through Aug. 1989 
dj> 0 29.17 31.25 25.00 22.92 27.08 25.00 45.83 18.75 
(t> α) (22.92) (25.00) (16.67) (10.42) (10.42) (12.50) (39.58) (8.33) 
di く C 50.00 39.58 10.42 4.17 18.75 16.67 25.00 22.92 
(t> α) (47.92) (25.00) (8.33) (2.08) (6.25j (6.2.5) (16.67) (14.58) 
I djl> 0 79.17 70.83 35.52 27.08 4.5.83 41.67 70.83 41.67 
(1 t I >α) (70.83) (50.00) (25.00) (12.50) (16.67) (18.75) (56.2.5) (22.92) 
Sep. 1989 through }un. 1993 
dj> 0 32.61 34.78 21.74 17.39 30.43 28.26 32.61 21.74 
(t> α) (28.26) (28.26) (10.87) (6.52) (17.39) (19.57) (23.91 ) (17.39) 
di く G 50.00 32.61 15.22 26.09 10.87 26.09 32.61 28.26 
(t> α) (43.48) (23.91 ) (10.87) (6.52) (6.52) (13.04) (19.57) (13.04) 
I djl> 0 82.61 67.39 36.96 43.48 41.30 54.35 65.22 50.00 
(1 tI >α) (71.74) (52.17) (21.?4) (13.04) (23.91 ) (32.61 ) (43.48) (30.43) 
Sep. 1981 through }un. 7993 
dj> 0 29.58 33.80 24.65 19.01 26.06 26.06 38.73 21.83 
(t> α) (23.94) (26.76) (16.20) (7.75) (11.97) (16.90) (28.17) (13.38) 
di く G 47.89 35.92 17.61 14.79 13.38 25.35 27.46 20.42 
(t> α) (40.85) (26.76) (10.56) (5.63) (5.63) (14.08) (16.90) (10.56) 
I djl> 0 77.46 69.72 42.2.5 33.80 39.44 51.41 66.20 42.25 
( I t >α) (64.79) (53.52) (26.76) (13.38) (17.61 ) (30.99) (45.07) (23.94) 
Sep. 1981 through Aug. 1985 
dj> 0 29.17 37.50 27.08 20.83 22.92 2.5.00 41.67 18.75 
(t >α) (20.83) (18.75) (18.75) (4.17) (8.33) (12.50) (35.42) (12.50) 
di く G 39.58 35.42 25.00 20.83 12.50 31.25 33.33 12.50 
(t> α) (31.25) (27.08) (14.58) (4.17) (4.17) (20.83) (22.92) (2.08) 
I djl> 0 68.75 72.92 52.08 41.67 35.42 56.25 75.00 31.25 
(1 t I >α) (.52.08) (45.83) (33.33) (8.33) (12.50) (33.33) (58.33) (14.58) 
(continued) 
表 5 -1 5 (続)
(Continued) 
Post ﾟs are used 
5ize 日 BPR ROE CFPR Oividend Leverage EPR(+) 
5ep. 7985 through Aug. 7989 
dj> 0 29.17 29.17 3l.25 22.92 27.08 22.92 50.00 14.58 
(t > α) (27.08) (14.58) (16.67) (12.50) (10.42) (14.58) (43.75) (10.42) 
dj く G 45.83 25.00 12.50 8.33 18.75 22.92 31.25 16.67 
(t > α) (43.75) (12.50) (6.25) (4.17) (6.25) (10.42) (20.83) (10.42) 
Idjl > 0 75.00 54.17 43.75 31.25 45.83 45.83 81.25 31.25 
(i t 1 >α) (70.83) (27.08) (22.92) (16.67) (16.67) (25.00) (64.58) (20.83) 
5ep. 7989 through jun. 7993 
dj> 0 34.78 30.43 28.26 21.74 30.43 26.09 32.61 19.57 
(t> α) (32.61 ) (2l.74) (15.22) (8.70) (19.57) (17.39) (19.57) (15.22) 
dj くむ 50.00 28.26 15.22 17.39 17.39 28.26 30.43 28.26 
(t> α) (43.48) (23.91 ) (4.35) (8.70) (8.70) (15.22) (17.39) (13.04) 
|ldi-| |> O 84.78 58.70 43.48 39.13 47.83 54.35 63.04 47.83 
(1 tl >α) (76.09) (45.65) (19.57) (17.39) (28.26) (32.61 ) (36.96) (28.26) 
5ep. 7987 through jun. 7993 
dj> 0 30.99 32.39 28.87 21.83 26.76 24.65 41.55 17.61 
(t> α) (26.76) (19.72) (16.90) (8.45) (13.38) (15.49) (33.80) (13.38) 
dj く G 45.07 29.58 17.61 15.49 16.20 27.46 31.69 19.01 
(t> α) (39.44) (2l.83 ) (8.45) (6.34) (6.34) (16.20) (22.54) (8.45) 
I.djl > 0 76.06 6l.97 46.48 37.32 42.96 52.11 73.24 36.62 
(1 tl >α) (66.20) (4l.55) (25.-35) (14.79) (19.72) (31.69) (56.34) (21.83) 
表 5 -1 6 GLS 結果
CKubota and Takehara (1996a)) 
Coefficient of Fama-MacBeth Regression Usi:ng a GLS Procedure 
5ize・ß 50rted 700 Port{olios 
5ize 日 BPR Lever.1ge EPR(+) 
-0.354 0.085 
(-2.619) (0.261 ) 
-0.346 0.014 
(-2.515) (1.386) 
-0.345 0.180 0.017 
(-2.538) (0.572) (2.283) 
-0.259 0.026 0.028 
(-l.918) (2.853) (1.944) 
-0.283 0.157 0.022 0.021 
(-2.064) (0.556) (2.672) (2.065) 
-0.318 0.018 0.030 0.162 
(-2.341) (1.885) (2.139) (3.718) 
5ize-BPR 50バed 100 Portfoli05 
-0.384 0.575 
(-2.811 ) (1.346) 
-0.349 0.017 
(-2.570) (3.197) 
-0.444 1.066 0.021 
(-3.253) (2.685) (4.334) 
-0.275 0.028 0.023 
(-2.012) (3.868) (2.537) 
-0.377 1.010 0.028 0.018 
(-2.729) (2.855) (4.099) (2.172) 
-0.320 0.018 0.024 0.143 
(-2.322) (2.494) (2.607) (3.552) 
表 6-1 1 4 参照ポートフォリオ相関係数
(Kubota and Takehara (1995)) 
Correlat.ion ¥Iatrlx of 14 Portfolios 
:v1V1 Sl S2 ?ν1V10 BP1 BPL BPH BP10 LEVL LEVl¥:[ LEVH EP(-) EPL EPH 
ル[V1 1.00 0.94 0.82 0.59 0.87 0.90 0.92 0.91 0.83 0.92 0.93 0.91 0.9 L 0.89 
51 0.94 1.00 0.93 0.71 0.93 0.97 0.98 0.94 0.93 0.99 0.96 0.89 0.98 0.97 
52 0.82 0.93 1.00 0.88 0.91 0.97 0.97 0.89 0.9-1 0.97 0.92 0.78 0.97 0.96 
お1V10 0.59 0.71 0.88 1.00 0.76 0.82 0.79 0.69 0.78 0.80 0.76 0.57 0.81 0.79 
BP1 0.87 0.93 0.91 0.76 1.00 0.95 0.91 0.82 0.90 0.93 0.91 0.86 0.95 0.89 
BPL 0.90 0.97 0.97 0.82 0.95 1.00 0.97 0.89 0.93 0.99 0.96 0.8.5 0.99 0.96 
BPH 0.92 0.98 0.97 0.79 0.91 0.97 1.00 0.95 0.9.1 0.99 0.96 0.86 0.98 0.99 
BP10 0.91 0.94 0.89 0.69 0.82 0.89 0.95 1.00 0.89 0.94 0.91 0.84 0.92 0.95 
LEVL 0.83 0.93 0.94 0.78 0.90 0.93 0.94 0.89 1.00 0.94 0.84 0.78 0.95 0.9-1 
LEVi¥v1 0.92 0.99 0.97 0.80 0.93 0.99 0.99 0.94 0.94 1.00 0.96 0.86 0.99 0.98 
LEVH 0.93 0.96 0.92 0.76 0.91 0.96 0.96 0.91 0.8.1 0.96 1.00 0.89 0.96 0.9-1 
EP(ー) 0.91 0.89 0.78 0.57 0.86 0.85 0.86 0.84 0.78 0.86 0.89 1.00 0.87 0.82 
EPL 0.91 0.98 0.97 0.81 0.95 0.99 0.98 0.92 0.95 0.99 0.96 0.87 1.00 0.96 
EPH 0.89 0.97 0.96 0.79 0.89 0.96 0.99 0.95 0.9-1 0.98 0.94 0.82 0.96 1.00 
表 6-2 1 4 ポートフォリオと主成分の相関
(Kubota and Takehara (1995)) 
(A) Correlation Nlatri x bet 'v¥ie 
Portfolios 
1st 2nd 3rd 4th 5th 6th 7th 8th 9th 10th 
~IV1 0.927 -0.016 -0.291 -0.040 0.081 -0.010 ー 0.088 0.031 -0.005 0.019 
Sl 0.986 0.06-1 -0.119 -0.024 0.000 0.0:35 -0.004 0.022 0.002 0.013 
S2 0.967 0.051 0.219 -0.0<18 0.004 -0.019 0.040 ー 0.0 -1:3 -0.016 -0.011 
MV10 0.791 ー 0 . 041 0.520 -0.124 -0.072 -0.153 -0.032 目 0 . 062 0.02.J -0.017 
BP1 0.938 0.130 -0.034 0.0-15 0.011 -0.11-1 0.018 0.008 0.009 0.046 
BPL 0.986 0.033 0.0:32 -0.0-l4 -0.020 -0.0:30 0.010 ー 0.008 -0.014 ー 0.004
BPH 0.991 0.031 0.019 ー 0.062 0.007 0.017 -O.OO-b 0.000 0.006 0.008 
BP10 0.937 0.028 -0.041 -O.O-w 0.071 0.115 -0.08L -0.0 L2 ー 0.01 ~l -0.0:3~~ 
LEVL 0.929 0.317 0.091 ー 0.100 0.0:37 0.0;30 0.018 ー 0.0 -11 -0.022 -0.019 
LEVrvl 0.994 0.028 0.007 ー 0 . 068 -0.012 -0.004 ー 0.021 0.014 -0.01:3 0.014 
LEVH 0.977 ー 0.175 -0.051 0.037 -0.001 -0.028 ー 0 . 00.5 0.010 0.029 0.012 
EP( -) 0.878 -0.002 -0.256 0.084 0.028 ー0.105 -0.115 ー 0.031 0.076 0.001 
EPL 0.993 0.067 0.014 自 0 . 026 -0.023 -0.046 ー 0.002 0.012 0.010 0.015 
EPH 0.976 0.027 0.064 ー 0.102 0.0-10 0.09-1 -0.013 -0.025 -0.019 0.003 
表 6-2 (続)
(B) Correlation Nlatrix Bet附en the First 10 Principal Components and .J 
Portfolios 
1st 2nd 3rd L1th 5th 6th 7th 8th 9th 10th 
wlV1 0.930 -0.016 -0.291 -0.040 0.081 -0.010 -0.088 0.0:31 -0.005 0.019 
?¥'IV2 0.953 0.015 ー 0.230 -0.07:3 0.0:39 0.024 -0.044 0.0:37 0.038 0.004 
NIV3 0.958 0.10:.1 -0.196 ー 0.019 -0.050 0.029 -0.012 0.021 0.019 -0.006 
NIV4 0.968 0.083 -0.129 ー 0.020 ー 0.015 0.cn8 -0.021 0.020 ー 0.010 0.02 . 1 
~，'IV5 0.980 0.062 ー0.062 0.013 0.022 0.066 0.026 0.023 ー 0.010 0.0:32 
l¥tIV6 0.984 0.053 0.046 -0.017 0.004 0.037 0.032 0.006 ー 0.027 0.012 
lVIV7 0.980 0.038 0.108 -0.0:34 0.019 0.000 0.030 -0.005 -0.020 ー 0.008
lYIV8 0.965 0.025 0.20:3 ー 0.033 0.001 0.002 0.028 -0.0:35 ー 0.027 ー 0.028
NIV9 0.914 0.089 0.340 -0.075 -0.008 -0.058 0.061 ー 0.087 0.000 0.005 
l¥ilV10 0.791 ー 0.041 0.520 ー 0.124 ー 0.072 ー 0.153 -0.032 ー 0.062 0.025 ー 0.017
BP1 0.938 0.130 -0.034 0.045 0.011 -0.114 0.018 0.008 0.009 0.046 
BP2 0.971 0.060 0.038 -0.046 0.000 ー 0.037 -0.00:3 0.000 -0.012 ー 0.011
BP3 0.977 0.027 -0.011 -0.048 -0.074 -0.036 0.020 -0.015 -0.019 0.010 
BP4 0.982 0.009 0.068 ー 0.0:36 0.01:3 -0.015 0.013 -0.010 ー 0.010 ー 0.011
BP5 0.982 0.037 0.040 -0.0:34 0.005 -0.009 0.02:3 -0.003 -0.006 0.018 
BP6 0.979 0.062 0.04:3 値 0.041 -0.030 0.010 0.021 -0.019 ー 0.003 0.027 
BP7 0.98:3 0.032 -0.00 ,-1 ー 0.067 0.026 0.009 ー 0.024 -0.026 0.009 0.000 
BP8 0.974 0.013 0.007 -0.087 0.011 0.007 -0.014 0.039 0.009 ー 0.005
BP9 0.968 0.006 0.008 ー 0.078 0.021 0.067 -0.027 0.010 0.023 0.001 
BP10 0.9:37 0.028 -0.041 ー 0.040 0.071 0.115 -0.081 -0.012 ー 0.014 ー 0.03:3
LEV1 0.89;:1 0.374 0.112 ー 0.085 0.069 0.045 0.007 ー 0.059 -0.004 -0.030 
LEV2 0.921 0.309 0.096 -0.119 0.037 0.032 0.01:3 -0.046 -0.042 -0.010 
LEY3 0.948 0.257 0.062 ー 0.092 0.00-1 0.011 0.034 -0.017 -0.020 ー 0.017
LEY4 0.981 0.075 0.017 -0.081 ー 0.0 1.5 0.009 -0.019 0.037 ー 0.035 0.030 
LEY5 0.983 0.052 0.011 -0.082 -0.036 0.006 0.001 0.000 0.001 -0.012 
LEY6 0.988 0.046 -0.022 ー 0.041 ー 0.008 -0.003 0.001 0.020 0.00:3 0.009 
LEY7 0.982 ー 0.059 0.022 -0.065 0.009 -0.029 ー 0 . 063 -0.001 -0.020 0.030 
LEY8 0.972 ー 0.170 -0.019 0.023 -0.039 -0.025 -0.018 0.000 0.011 0.023 
LEY9 0.967 -0.200 -0.052 0.004 0.012 -0.026 0.007 ー 0 .001 0.019 ー 0.002
LEV10 0.960 ー 0.152 -0.079 0.080 0.022 ー0.031 -0.005 0.031 O.O.j.b 0.016 
EP(-) 0.878 -0.002 -0.256 0.08L1 0.028 ー 0. 1 05 ー 0.115 ー 0.031 0.076 0.001 
EP1 0.968 ー 0.008 ー 0.119 0.052 -0.002 ー 0.080 -0.039 0.011 0.0:38 0.0 ,50 
EP2 0.978 0.019 -0.041 ー 0 . 056 -0.066 ー 0.062 0.03:3 0.02:3 ー 0.010 0.0:37 
EP3 0.974 0.078 0.064 -0.017 -0.002 ー 0.066 世 0.003 0.024 0.025 ー 0.015
EP4 0.978 0.103 0.062 -0.002 ー 0.029 ー 0.0 -11 -0.010 0.005 0.008 0.006 
EP? 0.981 0.085 0.067 ー 0.074 -0.015 -0.038 0.010 0.013 0.01:3 0.016 
EP6 0.974 0.128 0.064 -0.06L1 -0.021 0.022 0.00:3 -0.006 -0.016 骨 0.007
EP7 0.973 0.076 0.071 ー 0.103 ー 0.010 0.06:3 0.029 ー 0.042 -0.008 ー 0.023
EP8 0.976 0.039 0.07:3 ー0.065 0.018 0.027 ー 0.032 -0.010 ー 0.002 0.002 
EP9 0.959 0.043 0.042 -0.135 0.050 0.10-1 0.011 ー 0.008 ー O.O :3.S ー 0.003
EP10 0.927 -0.049 0.065 -0.098 0.09 ,] 0.169 ー 0.057 ー 0.037 -0.026 0.035 
表 6 -2 (続)
(C) Correlation :¥:Iatri x Bet附
Beta and l¥tlomentum Ranked Portfolios 
1st 2nd 3rd 4th 5th 6th 7th 8th 9th 10th 
DrV1 0.894 0.031 -0.161 ー 0.120 0.108 。，， 004 0.0:31 ー 0.076 -0.023 0.002 
DIV2 0.943 -0.025 -0.090 ー 0.113 0.075 0.076 ー 0.010 ー 0.0 1.:5 0.016 0.032 
DIV3 0.962 -0.064 -0.0:3:3 ー 0.109 0.065 0.045 0.020 ー 0.018 -0.018 ー 0.021
DIV4 0.973 0.016 -0.076 ー 0.095 0.053 。“ 022 0.017 0.006 -0.015 ー 0.00 .5
DIV5 0.978 0.012 -0.051 -O.O-lJ 0.005 0.002 0.006 0.044 0.022 -0.051 
DIV6 0.982 0.027 ー 0.029 -0.05J 0.013 -0.01 0.016 0.03.3 ー 0.020 -0.010 
DIV7 0.983 0.0:38 0.0:39 -0.0:34 ー 0.005 -0.01:3 ー0.022 0.016 ー 0.026 0.027 
DIV8 0.974 0.088 0.082 0.014 ー 0.O L11 ー 0.008 0.009 0.000 0.000 0.010 
DIV9 0.940 0.147 0.1:38 0.022 -0.100 -0.OJ1 -0.026 -0.011 0.010 0.040 
DrV10 0.880 0.111 0.225 0.081 -0.087 -0.084 -0.071 ー 0.010 0.0:30 0.01:3 
Beta1 0.938 -0.049 -0.194 0.067 0.043 -0.O? 0.002 0.061 0.01-1 0.032 
Beta2 0.928 0.193 -0.052 -0.014 0.040 -0.091 0.002 -0.065 -0.Ocl5 -0.01:3 
Beta3 0.918 0.221 0.139 -0.102 0.007 -0.032 ー 0.006 ー 0.043 -0.012 0.017 
Beta4 0.961 0.141 0.064 -0.101 0.021 ー 0.002 -0.00 ,-1 ー 0.014 -0.009 0.032 
Beta5 0.974 0.107 0.051 -0.081 0.010 -0.013 0.019 ー 0.00 :3 -0.016 0.00-1 
Beta6 0.983 0.054 0.032 -0.060 -0.0.5:3 0.0-1:6 0.022 0.005 ー 0.021 0.015 
Beta7 0.982 0.033 0.047 0.000 ー 0.015 0.02-1: -0.015 ー 0.010 -O.O? -0.007 
Beta8 0.985 -0.011 -0.009 ー 0.010 -0.0:38 0.0:30 0.005 ー 0.00.う 0.029 ー 0.004
Beta9 0.972 -0.111 0.002 -0.046 ー 0.004 0.0:39 -0.01-1 0.009 0.017 -0.016 
Beta10 0.932 -0.160 0.0.j7 -0.087 0.0:39 0.064 -0.06 ,-1 0.033 0.0:32 -0.019 
MNIT1 0.910 0.171 -0.081 ー 0.028 0.059 0.007 -0.048 -0.026 0.003 ー 0.017
MNIT2 0.962 0.04-1 ー0.028 ー 0.067 0.029 0.015 -0.00:3 0.016 0.033 -0.011 
l¥t1?¥;IT3 0.970 0.035 ー 0.00:3 -0.0:38 0.024 0.001 0.041 0.0:35 -0.01? -0.OL7 
M:VIT4 0.983 0.00:3 -0.016 -0.013 0.038 0.016 0.011 ー 0.020 0.025 ー 0.009
M?lT5 0.98.c1 0.0:30 -0.031 -0.014 -0.005 0.005 0.02:3 0.000 ー 0.006 0.018 
:Vli¥;IT6 0.982 -O. 0-1b ー 0.0:36 ー 0.0 ，j8 -0.0.j7 0.01 ,1 0.029 0.000 0.005 0.017 
ivL¥:IT7 0.982 ー 0.032 0.039 ー 0.063 0.002 ー 0.0LO 0.003 0.002 -0.00-1 0.01:3 
rvl!¥lT8 0.978 -0.001 0.036 -0.052 -0.009 -0.007 ー 0.038 -0.011 -0.021 0.027 
rvL'vIT9 0.956 0.059 0.095 ー 0 . 0:39 -0.011 ー 0.01G -0.001 ー 0.017 ー 0.027 ー 0.022
M:VIT10 0.890 0.lL15 0.1:32 -0.0 ,,17 ー 0.017 -0.0 ,-19 -0.060 -O.OO-b -0.005 0.0 ,-11 
表 6~3 ファクター・ローディング
(Kubota and Takehara (1995)) 
Factor Loadings 
1st 2nd 3rd 4th 5th 6th 7th 8th 
S.D. 40.378 6.707 '-1.634 4.202 2.8-!9 2.350 1.973 1.820 
:¥/IV1 -0.189 0.385 0.097 ー 0.017 0.074 0.567 0.125 0.015 
~'IV2 ー 0.166 0.2;30 0.135 -0.014 0.112 0.277 0.040 0.033 
NIV3 ー 0.161 0.151 0.163 -0.131 0.156 ー 0.085 ー 0.141 -0.082 
iYIV4 -0.159 0.099 0.110 -0.083 0.121 -0.223 -0.192 -0.060 
iVIV5 -0.158 0.0-19 0.112 0.002 0.09-1 ー 0.283 0.017 -0.020 
NIV6 -0.161 -0.062 0.01:3 0.001 0.100 -0.2-17 0.11.5 ー0.070
1¥:IV7 ー 0.154 -0.104 ー 0.026 0.053 -0.005 -0.159 0.070 0.126 
lVIV8 ー 0 . 151 ー 0.lS5 -0.079 0.078 ー 0.052 -0.17L1 0.176 0.086 
lVIV9 ー 0.139 -0.318 -0.122 0.028 -0.183 0.012 0.002 -0.050 
l¥'1V10 ー 0.114 -0.:396 ー 0.373 0.151 ー 0.:3:31 0.34:3 -0.201 ー 0 . 062
BP1 -0.163 0.010 ー 0 . 230 -0.409 -0.005 -0.035 0.34S -0.415 
BP2 ー 0.167 ー 0 . 074 ー 0.155 -0.160 0.150 0.187 0.270 0.08-1 
BP3 ー 0.158 ー 0.014 ー 0.1:30 -0.112 O.l~n ー 0.035 0.073 0.283 
BP4 ー 0.156 ー 0.059 -0.090 0.02-1 0.074 0.011 0.075 0.20-1 
BP5 -0.154 -0.047 -0.002 0.053 0.092 -0.1:33 -0.054 0.099 
BP6 -0.151 ー 0.05;3 0.048 0.06:3 0.0:3 -0.141 -0.196 -0.086 
BP7 -0.158 -0.003 0.073 0.071 0.000 0.072 0.011 0.0-10 
BP8 -0.152 0.012 0.09:3 0.121 -0.066 0.084 ー 0.114 0.022 
BP9 ー 0.147 0.010 0.15:3 0.190 -0.058 0.011 ー 0.282 -0.03-1 
BP10 ー 0 . 14S 0.075 0.280 0.2:33 ー 0.262 0.009 ー 0.128 -0.288 
LEV1 -0.1:39 ー 0 . 199 0.298 -0.289 ー 0 . 228 -0.022 0.133 -0.061 
LEV2 -0.140 ー 0.18S 0.248 -0.220 ー 0 . 095 0.091 ー 0 . 020 0.010 
LEV3 ー 0 . 139 -0.136 0.177 ー 0.175 -0.002 0.009 0.025 -0.01L1 
LEV4 -0.152 ー 0 . 041 0.060 -0.015 0.094 0.040 -0.085 0.014 
LEV.5 ー 0.1 .5 6 ー 0.0 :30 0.018 -0.019 0.021 0.100 -0.070 0.0-t3 
LEV6 -0.158 0.015 0.025 0.000 0.063 ー 0.052 ー 0.115 0.067 
LEV7 -0.161 0.00:3 -0.078 0.132 0.03,6 0.133 -0.0~17 -0.061 
LEV8 ー 0 . 167 0.099 ー 0.232 0.220 0.078 -0.100 -0.041 0.ll5 
LEV9 ー 0.166 0.136 -0.211 0.274 0.102 -0.045 0.00:3 0.039 
LEV10 ー 0.177 0.204 -0.276 0.165 0.023 -0.12 .~ 0.227 ー 0.239
EP(-) -0.174 0.437 -0.1 :35 ー 0.2:34 -0.687 ー 0.181 ー 0.0:34 0.375 
EP1 -0.170 0.163 -0.160 -0.098 ー 0.021 -0.OL1 -0.244 -0.<1:31 
EP2 -0.16 ~1 0.023 -0.11:3 -0.081 0.1:38 -0.011 ー 0.122 0.067 
EP3 ー 0.162 -0.074 -0.118 -0.14:3 0.003 0.088 -0.166 ー 0.17:3
EP4 -0.156 ー 0.088 -0.054 -0.120 0.110 ー 0.006 ー 0.149 0.0:36 
EP5 ー 0 . 158 ー 0.089 -0.020 -0.060 0.053 0.076 -0.09:3 0.073 
EP6 -0.157 -0.114 0.084 -0.060 0.099 -0.002 ー 0 . 071 0.181 
EP7 ー 0.147 -0.097 0.100 0.064 0.0-13 -0.05-1 0.043 0.073 
EP8 -0.1-14 -0.072 0.029 0.059 0.051 ー 0.005 0.102 0.1:31 
EP9 ー 0.l L13 ー 0 . 056 0.18.s 0.151 申 0.02 :3 0.1:32 0.213 0.101 
EP10 ー 0.149 -0.019 0.216 0.:381 ー 0.18:3 ー 0.079 0."-130 -0.172 
表 6 -4 Fama and French のサンプルの基礎統計
(Fama and French (1993)) 
Descrip七 ive s 七 a 七 is七 ics fo ど 25 por七 fo1ios formed on 
size and bookー七o-market equi七y: 1963-1991 , 29 years 
Low 
Book-七o-Marke七 Equity (BE/ ト包) Quin七i1es
2 3 4 Eigh Low 2 3 4 Eigh 
λverage of Annua1 Averages 































Average of Annua1 
B/E Ra七 ios for Por七fo1i。
0.30 0.62 0.84 1.09 1.80 
0.31 0.60 0.83 1.09 1.71 
0.31 0.60 0.84 1.08 1.66 
0.3 工 0.61 0.84 1.09 1.67 
0.29 0.59 0.83 1.08 1.56 
Average of Annua1 Number of 
Firms in Por七 f01io
428.0 276.6 263.8 291.5 512.7 
12 ユ .6 94.0 86.7 79.8 71.3 
102.7 78.3 73.0 64.5 45.9 
90.1 68.9 60.7 53.1 33.4 






























Average of Annua1 Percen七 of
Marke七 Va1ue in Por七 foli。
Average of Annua1 E/P Ratios 
f in Percen七) for Por七 folio
Average of Annual D/P Ratios 
{in Percen七) for Por七 fo1io
Small 
Big 
The 25 size-BE/H.E 5 ヒ ock poど七 folios a ど e formed as follows. Each year 七 f どom
1963-91 NYSE quintile bどeakpoints foど size (HE , 5 七 ock Pど ice ヒ imes shaどes
out s七 anding) ， measured a七七he end of June , a ど e used 七 o alloca七 e NYSE , AMEX and 
NASDAQ stocks 七 o 5 size 早lin七 iles. Similarly , NYSE 早lin七 ile breakpoin七 5 foど BE/HE
are used 七 o alloca七 e NYSE , AMEX and NASDAQ 5 七ocks to 5 book一七o-maどke七 quin七 iles.
In BE/HE , BE is common equ i七 Y plus balance shee七 de :f e どどed taxes and inves 七men七七ax
credit for 七 he fiscal year ending in calendaど yeaど七一 1 ， and HE is for 七 he end of 
Dec embeど of t-1. The 25 size-BE/HE poどtfolios aど e foどmed as 七 he in七e ど sec七 ions of 
the 5 size and 七 he 5 BE/HE groups. 
2.42 7.24 8.26 9.06 2.66 1.00 1.94 2.60 3.13 2.82 
5.20 8.61 10.16 10.95 9.28 1.59 2.45 3.45 4.25 4.53 
5.91 8.72 10.43 11.62 10.78 1.56 3.03 4.04 4.68 4.64 
5.85 8.94 10.45 11.64 11.39 1.80 3.09 4.22 5.01 4.94 
6.00 9.07 10.90 12.45 エ 3.92 2.34 3.69 4.68 5.49 5.90 
The desc ど ip七 ive 5 七 atis 七 ics a ど e compu ヒ ed when the pOl::- 七 folio is foどmed in June of 
each yeaど，ユ 963-1991 ， and 七 hen 七 hey a ど e averaged across 七 he 29 years. 
A poどtfolio's earnings/price どatio (E/P) fo ど yeaど七 is 七 he sum of e早lity income 
for the f iどms in 七 he por七 folio foど the fiscal year ending in calendaど yeaど七-1 ，
~ivided by the sum of 七 hei ど mどke七 equi七 y in Dece山er of t-1. Equity income is 
lncome befoどe ex七ど ao どdinary i 七 ems plus income 5 七 a ヒ emen七 defeどどed taxes minus 
prefeどど ed dividends. 
A poど七 folio's dividend yield (D/P) for year 七 is 七 he sum (ac ど055 fiどms in 七 he
~rt folio) of the divid~nds paid f ど om July of 七 -1 七 o June of t , divided by the sum 
of maどke七 equi七y in June of ヒ -1. We use 七 he pどocedure desc ど ibed in Fama and 
rench (1988) 七 o estima七 e dividends. 
Fama and French の変数の基礎統計
(Fama and French (1993)) 
Summary 5 七a 七 istics for the monthly dependen七 and explana七ory returns 
(in percen七) in 七he ど egressions of 七ables 3 七 o 8: 7/63-12/91 , 3~2 observa七ion s;
表 6-5
Autocor. for Lag Corre1a七ions
Name Mean S七d 七(Mn) l 2 12 
Exp1ana七ory Re七urns
RM 0.97 4.52 3.97 0.05 -0.05 0.03 
TB 0.54 0.22 45.97 0.94 0.90 0.65 
LTG 0.60 3.03 3.66 0.05 -0.00 0.00 
CB 0.62 2.24 5.10 0.20 -0.04 0.04 
RM-RF 0.43 4.54 1.76 0.05 -0.04 0.03 RM-RF RMO 5MB E札 TERM 
貯{Q 0.50 3.55 2.61 -0.10 -0.05 0.02 0.78 1.00 
Sト侶 0.27 2.89 1.73 0.19 0.07 0.23 0.32 -0.00 1.00 
Dι 0.40 2.54 2.91 0.18 0.06 0.07 -0.38 -0.00 -0.08 1.00 
TERM 0.06 3.02 0.38 0.05 -0.00 -0.00 0.34 0.00 -0.07 -0.05 1.00 



















































Dependen七 Variables: Excess Re七urns on S 七ock Por七 fo1ios Formed on ME and BEρE 
Book-七o-Marke七 Equi七Y (BE/HE) Quin七iles
Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High 
5i2: e Means S 七 andard Deviations 
5ma11 0.39 0.70 0.79 0.88 1.01 7.76 6.84 6.29 5.99 6.27 
2 0.44 0.71 0.85 0.84 ユ .02 7.28 6.42 5.85 5.33 6.06 
3 0.43 0.66 0.68 0.81 0.97 6.71 5.71 5.27 4.92 5.69 
4 0.48 0.35 0.57 0.77 1.05 5.97 5.44 5.03 4.95 5.75 
Big 0.40 0.36 0.32 0.5? 0.59 4.95 4.70 4.38 4.27 4.85 
七 Statistics for Means 
5ma11 0.93 1.88 2.33 2.73 2.97 
2 1.11 2.05 2.69 2.91 3.11 
3 1.18 2.12 2.39 3.04 3.15 
4 1.49 1.19 2.08 2.88 3.36 
Biq 1.50 1.42 1.34 2.43 2.26 
時1 is 七 he value-weigh七 ed mon七 hly percen七どe七urn on 七 he s七ocks in 七 he 25 size-BE/HE 
portfolios , plus 七 he nega七 ive BE s 七 ocks excluded from the por七 folios. RF is 七 he
l-month Tどeasu どy bill ra七 e ， observed aヒ七 he beg inning 0 f ヒ he month. LTG is 七 he longｭ
teどm Governmen七 bond ど e 七 urn. CB is 七 he ど e ヒ urn on a pどoxy foど七 he maど ke七 porヒ folio
of coどpo どa七 e bonds. TERH is LTG-RF. DEF is CB-LTG. 5MB (small minus big) is ヒ he
difference be七ween ヒ he どe ヒ urns on small-s七 ock and big-s ヒock po ど七 folios wi七 h abou七七he
same weighted aveど age bookーヒo-ma ど ke ヒ equiヒ y. HML (high minus low) is 七 he difference 
between 七 he re ヒ U ど ns on high and low bookーヒo-marke ヒ equi ヒ y portfolios wi ヒ h about ヒ he
same weigh七 ed aveどage size. RHO is 七 he sum of ヒ he in ヒ e ど cepヒ and ど esiduals from ヒ he
regression of RH-RF on TERH , DEF , 5MB and HML. 
The 7 bond por七 folios used as dependenヒ va ど iables in ヒ he excess-reヒU ど n どeg どessions
are 1 七 o 5 and 6 七 o 10 yea ど Governmen ヒ s (1-5G and 6-10G) and coどporate bonds ra七 ed
Aaa , Aa , A , Baa , and be卲w Baa (LG) by Moody's. The 25 ~ize-BE/H~ s 七 ock poど七 folios
are formed as follows. Each year ヒ from 1963-91 NYSE quin七 ile bどeakpoin七 s for size 
(ME I stock pr ice 七 imes shares ou 七 S ヒ anding) ， measu ど ed a七七 he end of June , a ど e used 七o
~llocate NYSE , AHEX and NASDAQ s 七 ocks to 5 size quinヒ iles. Simila ど ly ， NYSE quinヒ ile
breakpoin七 s for BE/HE are used ヒ o alloca七 e NYSE , AHEX and NASDAQ s ヒ ocks 七 o 5 book一七 0-
la山七ゃintiles. In BE/ME , BE is book common 向山七Y plus balance shee ヒ defe どどed
axes for the f iscal yea ど ending in calendar year ヒ -1 ， and HE is foどヒ he end of 
December of 七 -1 The 25 size-SE/HE porヒ folios are fo どmed as ヒ he intersec ヒ ions of ヒ he
h ・
.J Slze and 七 he 5 BE/ME groups. Value-weigh ヒ ed mon七 hly percen七どe ヒ urns on ヒ he
portfolios a ど e calculaヒ ed f どom July of yeaどヒヒo June of t+1. 
表 6-6 F ama and F rench の 3 ファクター ・ モデ、ル
(Fama and French (1993) 
Regressions of excess stock and bond re七urns {in percen七) on the 
excess marke七 return (悶.f-RF) and 七he mimicking returns ::or the ai:ze (SMB) 
and book-七o-marke七 equi七Y (HML) factors: 7/63 - 12/91 , 342 mon七hs
R( 七 )-RF( 七) = a + b[RM( 七 )-RF( 七)] + sSMB (七) + hHML( 七) + e( 七)
Excess Re七urns on 25 Stock Por七 folios Formed on Si:ze and Book-七o-Marke七 Equity
Book-to-Market Equi七Y (BE/阻) Quin七iles
Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High 
si:ze b 七L!ù
Sma11 1.04 1.02 0.95 0.91 0.96 39.37 51.80 60.44 59.73 57.89 
2 1.11 1.06 エ .00 0.97 1.09 52.49 61.18 55.88 61.54 65.52 
3 1.12 1.02 0.98 0.97 1.09 56.88 53.17 50.78 54.38 52.52 
4 1.07 1.08 1.04 1.05 1.18 53.94 53.51 51.21 47.09 46.10 
B~g 0.96 1.02 0.98 0.99 1.06 60.93 56.76 46.57 53.87 38.61 
s 七~
Small 1.46 1.26 1.19 1.17 1.23 37.92 44.11 52.03 52.85 50.97 
2 1.00 0.98 0.88 0.73 0.89 32.73 38.79 34.03 31.66 36.78 
3 0.76 0.65 0.60 0.48 0.66 26.40 23.39 21.23 18.62 21.91 
4 0.37 0.33 0.29 0.24 0.41 12.73 11.11 9.81 7.38 11.01 
Big -0.17 一 0.12 -0.23 -0.17 -0.05 -7.18 -4.51 -7.58 -6.27 -1.18 
h 七{_g
Smal1 一 0.29 0.08 0.26 0.40 0.62 -6.47 2.35 9.66 15.53 22.24 
2 -0.52 0.01 0.26 0.46 0.70 -14.57 0.41 8.56 17.24 24.80 
3 -0.38 一 0.00 0.32 0.51 0.68 -11.26 -0.05 9.75 工 6.88 工 9.39
4 -0.42 0.04 0.30 0.56 0.74 -12.51 1.04 8.83 14.84 17.09 
Big -0.46 0.00 0.21 0.57 0.76 -17.03 0.09 5.80 18.34 16.24 
R2 sre 
Small 0.94 0.96 0.97 0.97 0.96 1.94 1.44 1.16 1.12 1.22 
2 0.95 0.96 0.95 0.95 0.96 1.55 1.27 1.31 1.16 1.23 
3 0.95 0.94 0.93 0.93 0.93 ユ .45 ユ .41 ユ .43 1.32 1.52 
4 0.94 0.93 0.91 0.89 0.89 1.46 1.48 1.49 1.63 1.88 
Big 0.94 0.92 0.88 0.90 0.83 1.16 1.32 1.55 1.36 2.02 
Excess Re七urns on Governmen七 and Corpora七 e Bonds 
1-5G 6-10G Aaa Aa A Baa LG 
b 0.10 0.18 0.25 0.25 0.26 0.27 0.34 
七 (b) 6.45 6.75 8.60 9.30 9.46 9.58 12.22 
s -0.06 -0.14 -0.12 -0.11 -0.09 -0.04 0.04 
七 (s) -2.70 -3.65 -2.89 -2.72 -2.18 -0.91 0.89 
h 0.07 0.08 0.14 0.15 0.16 0.20 0.23 
七 (h) 2.66 1.83 2.77 3.26 3.51 4.08 4.75 
R
2 
0.10 0.12 0.17 0.20 0.20 0.22 0.33 
s(e) 1.19 1.91 2.13 2.00 2.01 2.08 .2.06 
RH is the value-weigh七 ed percent monヒ hly ど e ヒ urn on all 七 he s 七 ocks in 七 he 25 size-BE/旧
!?tfolios , plus ヒ he negative BE s ヒ ocks excluded from 七 he 25 po どヒ folios. R:r 工g- 'the 1-month 
~[~asury bill rate , observed a七七 he beginning of 七 he monヒ h. 5HB (small minus big) is the 
::t~~n on the mimicking porヒ folio foど七 he size fac 七0 ど i_ n s ヒ ock どe ヒurns. 日仏 (high minus low) 
s the どeturn on the mimicking por ヒ folio for 七 he bookーヒo-maど ket fac七0 ど・
?he 7bond por七 folios used as dependen七 va ど iables are 1 to 5 and 6 七 o 10 yeaど Goveどnmen七 sl ト5G and 6': 10G) and corpoどa 七 e bonds ど a七 ed Aaa , Aa , A , Baa , and below Baa (LG) by Moody's. 
The 25 
Sl.ze-BE /HE s 七ock por七 folios are formed as follows. Each year 七 f どom 1963-91 NY5E 
iUint? b どeakpoin七 s foど size ， HE , measu どed a ヒ the end of June , aど e used 七 o allocate NYSE , bx and NASDAQ S山ks 七o 5 size quintiles. Similarly , NYSE quinヒ ile breakpoints for 町氾
叫-= used 七o allocate NYSE , AMEX and NASDAQ s ヒ ocks to 5 bookーヒo-markeヒ quin七 iles. 1n BE/H.E, ! ?三、b叫 Common equity plus balance sheet defer どed taxes and inves坑吋tr出Iπ叩T
j; ;」 a よ yeaど e吋i吋 in calendar year t-1 , and HE is for ヒ he end of December of ト 1. The 25 
吋ーBE/HE por七 folios are 七 he in ヒ ersec ヒ ions of the 5 size and 七 he 5 BE/ME groups. Valueｭ
;;LiiTd monthly pe ど cent どeturns on 七 he 25 portfolios a ど e calc山七ed from July of 七七o June 
~~ and the residual s七 andard eどどO ど， s (e) , a ど e adjusted for degrees of f どeedom.
表 6~7 Fama and French の 3 ファクター ・モデル:切片テスト
(Fama and French (1993)) 
工 n七 ercep七 s from excess s 七ock re七urn regressions for 
25 stock portfolios formed on size and book-to-ma ど kl:! t equi七y: 7/63 -12/91 , 3~2 mon七hs
Book-七o-Ma どke七 Equi七Y (BE/ ト1E ) Quin七 iles
a 七~
Low 2 3 4 High Low 2 3 4 High 
5l.ze R( 七 )-RF( 七) = a + mTERM( 七) + dDEF( 七) + e( 七)
5mall 0.31 0.62 0.71 0.80 0.92 0.75 1.73 2.20 2.61 2.87 
2 0.35 0.63 0.77 0.75 0.93 0.93 1.91 2.60 2.85 3.03 
3 0.34 0.58 0.60 0.73 0.89 1.00 1.99 2.28 3.01 3.11 
4 0.41 0.27 0.49 0.69 0.96 1.34 1.01 1.96 2.88 3.35 
Bl.g 0.34 0.30 0.25 0.50 0.53 1.35 1.27 1.17 2.36 2.14 
R( 七 )-RF( 七) = a + b(RM( 七 )-RF( 七)] + e (七)
5mall -0.22 O. ユ 5 0.30 0.42 0.54 -0.90 0.73 1.54 2.19 2.53 
2 -0.18 0.17 0.36 0.39 0.53 -1.00 1.05 2.35 2.79 3.01 
3 -0.16 0.15 0.23 0.39 0.50 -1.12 1.25 1.82 3.20 3.19 
4 -0.05 -0.14 0.12 0.35 0.57 -0.50 -1.50 1.20 2.91 3.71 
Bl.g -0.04 -0.07 -0.07 0.20 0.21 -0.49 -0.95 -0.70 1.89 1.4 工
R( 七 )-RF( 七) = a + sSMB( 七) + hHML( 七) + e (七)
Sma1l 0.24 0.46 0.49 0.53 0.55 0.97 1.92 2.24 2.52 2.49 
2 0.52 0.58 0.64 0.58 0.64 2.00 2.40 2.76 2.61 2.56 
3 0.52 0.61 0.52 0.60 0.66 2.00 2.58 2.25 2.66 2.61 
4 0.69 0.39 0.50 0.62 0.79 2.78 ユ .55 2.07 2.51 2.85 
Big 0.76 0.52 0.43 0.51 0.44 3.41 2.23 1.84 2.20 1.70 
R( 七 )-RF( 七) = a + b(RM( 七 )-RF( 七)] + sSMB( 七) + hID但J (七) + e( 七)
Sma1l -0.34 -0.12 -0.05 0.01 0.00 -3. ユ 6 -1.47 -0.73 0.22 0.14 
2 -0. ユユ -0.01 0.08 0.03 0.02 -1.24 -0.20 1.04 0.51 0.34 
3 -0.11 0.04 -0.04 0.05 0.05 -1.42 0.47 -0.47 0.71 0.56 
4 0.09 -0.22 -0.08 0.03 0.13 1.017 -2.65 -0.99 0.33 1.24 
Big 0.21 -0.05 -0.13 -0.05 -0.16 3.27 -0.67 -1.46 -0.69 -1.41 
R( 七 )-RF( 七) = a + b(RM-RF( 七)] + sSMB( 七) + hID任J (七) + mTE町村七) + dDEF( 七) + e( 七)
Sma1l 一 0.35 -0.13 -0.05 0.01 0.00 -3.24 -1.58 一 0.79 0.20 0.09 
2 -0.11 -0.02 0.08 0.04 0.02 -1.29 -0.24 1.10 0.67 0.29 
3 -0.12 0.04 -0.03 0.06 0.05 -1.45 0.48 -0.42 0.79 0.56 
4 0.08 -0.22 -0.08 0.04 0.13 1.04 -2.67 一 0.94 0.47 1.23 
Big 0.21 一 0 .05 -0.13 -0.06 一 0.17 3.29 -0.72 -1.46 一 0.73 -1.51 
表 6-8 5 ファクター・モデルのファクタ一間相関係数
(Kubota and Takehara (1995)) 
Correlation matri X of Fi ve Factor Portfolios 
~'l arket Spread 
(TOPIX) Size BPR Leverage EPR 
i¥'larket 1.0000 -0.0165 0.2587 -0.2523 0.1-145 
SPR(size) -0.0165 1.0000 -0.1009 -0.3840 0.2725 
SPR(BPR) 0.2587 -0.1009 1.0000 -0.0898 0.5823 
SPR(Lev.) -0.2523 -0.3840 -0.0898 1.0000 ー 0.:322 ，う
SPR(EPR) 0.14:36 0.2725 0.582:3 -0.3225 1.0000 
表 6-9 5 ファクター・モデル回帰結果(個別銘柄)
CKubota and Takehara (1995)) 
Summary of Time Series Individual Regressions 
Regression Coefficients 
Var. Intercept :¥:Iarket Spread 
(TOPIX) Size BPR Leverage EPR 
Average -0.077 0.942 0.426 -0.0日 0.088 0.0 ，-~9 
p.-laximum 3.511 1. 80'-1 1.405 1.115 1.801 1. 3-b 1 
iVlinimum -2.299 0.079 ー 0.616 ー1. 2 ，50 -1. 299 -1.,559 
i'vle -0.083 0.950 00470 -0.0 ，う l -0.104 0.066 
t value 
Var. Intercept ~/rarket Sprcad 
(TOPIX) Size BPR Levcragc 巴PR
Average -0.1 ,-11 7.260 3.133 ー0.288 0.482 0.128 
Ave. Itl 0.651 7.260 3.650 1. 0:39 2.600 1.189 
?tlaximum 2.39:3 14.25,5 10.008 3.9-l8 10.100 '-1. 605 
?tlinimum -2.866 0.356 -6. ,569 -5.471 ー 7.780 -5.668 
Nledian -0.103 7.367 3.661 -0.200 0.482 O. 2LJ (j 
(Average Adjusted R2 = 0.398 , Averagc D¥V sLaLisLﾏcs = 2.167) (All statisLics are 
average 01' time sereis regressions.) 
表 6 -1 0 5 ファクター・モデルと主成分の相関
(Kubota and Takehara (1995)) 
Correlation bebveen the First 10 Factors (Princi pal Compo凹nts) and Fi ve Factor 
Portfolios 
~larket SPR(size) SPR(BPR) SPR(Lev. ) SPR(EPR) 
1st 0.829 0.451 0.15-4:2 -0.:364 0.251 
2nd -0.102 0.016 0.1812 0.726 0.072 
3rd 0.:398 -0.807 0.0053 0.271 ー 0.:349
4th -0.10:3 0.059 0.1406 ー 0.2:38 0.277 
5th -0.044 0.162 ー 0.0922 0.055 -0.174 
6th -0.117 0.120 -0.3779 0.108 ー 0 .458
7th ー 0.020 -0.080 0.1594 0.016 0.025 
8th ー 0.074 0.091 0.0332 -0.126 0.087 
9th -0.032 ー 0.028 0.0381 -0.090 0.122 
10th -0.019 0.0:38 0.1301 ー 0.064 0.0:35 
表 6-11 5 ファクター・モデル回帰結果
(3 0 ホールド・アウト・ポートフォリオ)
CKubota and Takehara (1995) 
Sun1mary of Time Series Regressions OIl 30 Ranked Portfolios 
Regression Coefficients 
Var. Intercept ~vrarket Spread 
(TOPIX) Size BPR Leverage EPR 
Average ー 0.096 0.928 0.449 -0.01-17 0.12.5 0.0:3-1-
J¥:laximum 0.276 1.070 0.593 0.5:31 0.402 0.:374 
l¥:linimum ー 0 .446 0.757 0.250 ー 0 .4 83 -0.12.5 ー 0.170
iVledian ー 0.104 0.928 0.4.50 -0.0148 0.126 0.021 
t value 
Var. Intercqコ b ?:Iarket Spread 
(TOPIX) Size BPR Levcrage EPR 
Average -0.468 2.5.473 13.068 -0.718 2.引 2 o.:3'n 
Ave. Itl 0.6.50 25A7:3 13.068 2.736 2.95:3 0.955 
iVlaxin1um 0.9.57 29.GOO 16.740 7.9-15 8.7:32 4.095 
iVlinilTIUm -l.868 18.600 5.090 -7.374 -2.451 -2.20.5 
~1edian -0.466 25.8.50 13.19 ,5 ー 0.7[1 2.j:l 0.283 
(Average Adjusted R2 = 0.870; Aveはge D¥V staListics = 2.00:3) (All statisLics are 
average of ti me series regressions.) 
表 6 ~ 1 2 5 ファクター・モデル回帰結果
C 1 0 0 ポートフォリオ)
CKubota and Takehara (1995) 
Summary of Time Series Regressions on Size-BPR sorted 100 Portfolios 
Regression Coe伍cients
Var. Intercq:コ t :¥.Iarket Spread 
(TOPIX) Size BPR Leverage EPR 
Average ー 0.098 0.927 0.448 ー 0.05.5 0.125 0.0:3:3 
:¥:Iaximum 0.68:3 1.14J 0.999 0.607 0.375 0.:326 
j¥'linimum ー 0.776 0.7:36 -0.204 -0.675 -0.172 ー 0.:30.5
iVledian -0.095 0.921 0.504 -0.0.51 0.140 0.029 
t value 
Var. Intercept !¥:larket Spread 
(TOPIX) Size BPR Leverage EPR 
Average ー 0.299 16.237 7.875 -0.584 1.640 0.250 
Ave. Itl 0.757 16.2:37 8.410 2.0:3.5 1.800 0.814 
rvlaxilTlum 1.917 2:3.770 17.970 .5.401 .5.758 2.726 
:¥linimum -2.225 8.0:30 -3.820 -6.015 ーっつつつ -2.7~i6 
?:Iedian -0.267 15.990 9.185 -0.529 1.661 0.2:38 
(Average Adjusted R2 = 0.740 , Average D¥V staListics = 2.089) (.i-\ll 叫isLics arc avcragc 
of time series regressions.) 
表 6-1 3 マルチファクター・モデル回帰分析結果( I t I ) 
Average I t I from lndividual Regressions of Alternative Multifactor l'vlodels 
(T= 124, Nニ 776)
Intercep t Market Size BPR LEV EPR adj. R2 
0.746 6.804 0.249 
(0.129) 
0.55 7.238 3.74 0.331 
(0.129) 
0.638 6.764 1.218 0.261 
(0.773) 
0.672 6.578 2.602 0.297 
(0.387) 
0.588 7.106 3.737 1.246 0.343 
(0.902) 
0.568 7.316 3.834 2.549 0.376 
(0.387) 
0.618 7.233 3.846 1.368 2.607 0.389 
(0.902) 
0.651 7.26 3.65 1.039 ~2.6 1.189 0.398 
(2.320) 
士 Numbers inside parentheses for intercepts are the fraction of I t I s 
larger than 1.96 out of 776 independent regressions. 
表 6 ~ 1 4 規模原JB P R別ランク・ポートフォリオの
Fむnaand MacBethテスト
(久保田、竹原 (1996) ) 
11 tercept TOPIX Size Spr B/P Spr Lcv Spr E/P Spr R2 (%) 
Coef. 2.617 -2.0?2 1.485 62.201 
F:vf-t 2.858 -1.855 2.737 
F:vf-p 0.4'26 6.355 0.620 
S¥V-t 2.643 -1.732 :2.582 
S¥tV-p 0.821 8.333 0.982 
Coef. -1.206 3.626 -2.060 54.291 
FM-t -1.235 2.633 -4.60'2 
F:vf-p 21.669 0.846 0.000 
SvV-t -1.023 2.197 -3.868 
s¥tv-p 30.632 2.800 0.011 
Coef. 3.789 -4.102 -'2.675 63.G2G 
FM-t 3.719 -3.055 -2.980 
FM-p 0.020 0.'225 0.288 
S¥tV-t 2.960 -2.-t56 -'2.385 
S¥V-p 0.308 1.406 1.707 
Coef. -0.196 1.752 1.184 -1.551 89.136 
F:vf-t -0.215 1.475 2.162 -3.740 
F:'vf-p 82.948 14.030 3.061 0.018 
S¥tV-t -0.195 1.338 1.993 -3.471 
SvV-p 84.52? 18.086 4.622 0.052 
Coef. 3.312 -3.304 0.673 -l.576 65.576 
FM-t 3.2? -2.434 0.938 -1.730 
F:vf-p 0.105 1.494 3.L813 8.358 
S¥tV-t 2.819 -2.113 0.813 -1.49'2 
S¥V-p 0.482 3.-tG 1 41.622 13.583 
Coef. 0.096 1.266 0.942 -1.508 -0.487 89A38 
FM-t 0.106 0.993 1.336 -3.716 -0.569 
F:vf-p 91.590 32.()f? 18.151 0.0'20 56.908 
SW'-l 0.096 0.908 1.232 -3.480 -0.521 
S¥tV-p 92.316 36.-t03 21. ?9 0.050 60.2'28 
Coef. 0.210 4.G94 2.823 -2.149 0.040 3.90G D1.81'2 
FM-t 0.230 1. 793 1.968 -3.G50 0.046 1.398 
FM-p 81. 780 7.295 4.912 O.02fi %.301 lfi.214 
S \tv ‘ L 0.205 1.587 1. 750 -3.268 0.041 1.'23J 
S \tv・ p 83.7G3 11. 243 8.008 0.108 %.710 21.750 
(R 2 は自由度修正済み)











































GMMテスト :J統計量と Hansen駑d J aganna出anðtU度
(久保田、竹原 (1996) ) 
11 tercept TOPTX Size Spr BP Spr Lev Spr EP Spr エfe a...;urc
1.0'22 1.434 -3.231 0.460 
23.854 0.507 -2.384 
0.000 61.188 1.?1 5.70() 
1.026 '2.414 -:3.821 0.4'23 
23.249 0.859 -2.853 
0.000 39.009 0.4:33 17.70 リ
1.153 -4.415 9.tl50 0.398 
16.034 -1.528 3.650 
0.000 12.646 0.026 44.000 
1.183 -5.589 10.562 0.349 
16.?2 -2.055 4.004 
0.000 3.984 0.006 64.61 !)
0.980 2.704 :3.9'23 0.493 
29.6.t1 0.89'2 1.403 
0.000 37.251 113.058 2.280 
0.9? 2.'244 '.2.816 0.452 
32.092 0.762 1.029 
0.000 44.5? 30.369 7.843 
1.177 -3.77G -2.670 9.162 0.359 
16.063 -1.281 -2.084 3.375 
0.000 20.007 3.716 0.074 59.850 
1.183 -4.674 -2.388 9.128 0.330 
17.025 -1. 703 -1.921 3.5'29 
0.000 8.853 5.475 0.04'2 71.275 
1.025 1.058 -3.490 -0.995 0.459 
2'2.791 0.340 -'2.052 -0.281 
0.000 73.386 4.016 ? .884 4.310 
1.04'2 1.617 -4.7'28 -'2.209 0.415 
'21.605 0.517 -2.700 -().o'2:3 
0.000 60.537 0.578 5J.34? 17.578 
J. ]ﾏ!) -3.962 -2.805 9.14 リ -0.516 0.359 
15.924 -1. 195 -1. 753 3.371 -0.140 
0.000 2:3.202 7.%3 0.075 88.891 53.650 
1. J 8.5 -4.8.56 -2.5:17 9.153 -0.407 0.3'28 
16.798 -1.548 -1.0'28 3.538 -0.114 
0.000 12.151 10.:359 0.040 !)O.915 (?.5J3 
0.897 13.57'2 -6.D70 13.2(j4 -1.9(?3 -9.687 0.334 
4.617 -1.911 -2.1 リ O 3.D!)5 -0.515 -1.457 
0.000 5.607 '2.851 。 l リ 7 GO.G38 14.51 () (j!).5'20 
0.946 13.017 -5.%リ 13.'24:1 -().4!)4 -8.517 O.'2D7 
5.'242 -1.9Ci2 -'2.000 J.'25.S -0.135 -1.381 
0.000 4 リ 74 4.55 -~ 0.114 8~).'24'2 1 G.741 79.8'2 リ
表 6-16
prcreg In tercept 
Coef. 16.723 
t value l.967 
Prob. 0.051 
Coef. 19.141 
t value 1.380 
Prob. 0.170 
Coef. 50.847 
t value 3.235 
Prob. 0.001 
Coef. 32.124 
t value 2.255 
Prob. 0.026 
Coef. -93.639 
t value ー 13.172
Prob. 0.000 
Coef. -2.709 
t value -0.573 
Prob. 0.568 
Coef. 13.660 
t value l.513 
Prob. 0.132 
Coef. 15.046 
t value 1.8:31 
Prob. 0.069 
Coef. -69.607 
t value -9.634 
Prob. 0.000 
Coef. -3.024 
t value -0.605 
Prob. 0.546 
Coef. -2.991 
t value -0.6:36 
Prob. 0.526 
Coef. ー :3.055
t value ー 0.615
ド rob 0.539 
Coef. -48.882 
t va.lle -9.029 
Prob. 0.000 
第 1 ファクターと TOPlj( 、
スプレッド・ポートフォリオ:回帰分析
(久保田、竹原 (1996) ) 
















26.771 13.314 0.912 
34.557 19.18;~ 
0.000 0.000 
27.403 -2.264 0.701 
18.397 -1.009 
0.000 0.315 
25.518 -6.442 0.722 
17.777 -3.513 
0.000 0.001 
9.123 -21.081 0.894 
6.699 -16.75l1 
0.000 0.000 
2fU~ 19 13.302 -0.2/16 0.912 
32.988 19.03<1 -0.200 
0.000 0.000 0.842 
27.213 13.865 2.00:3 0.914 
33.670 18.~15 l) 1.782 
0.000 0.000 0.077 
27.222 13.861 -0.050 1.999 0.91'1 
:3 2A ，'I:~ 18.16品 -0.0." 1.765 
0.000 0.000 0.967 0.080 
12.7.10 7.5:W 6.270 0.81 出 -15.'160 0.9 ら 〆|
9.0!)1 9.5G8 5.!-.H!) 0.978 ー 11. fl :~9 
0.000 0.000 0.000 O.:l:W 0.000 
(R 2 は自由度修正済み)
表 6 -1 7 
prcreg Intercept 
Coef. -0.543 
t value -0.087 
Prob. 0.931 
Coef. -1.645 
t value -0.258 
Prob. 0.797 
Coef. 2.590 
t value 0.405 
Prob. 0.686 
Coef. 3.678 
t val ue 0.845 
Prob. 0.399 
Coef. 2.556 
も value 0.329 
Prob. 0.742 
Coef. -0.516 
t value ー 0 . 080
Prob. 0.936 
Coef. 5.676 
t value 0.874 
Prob 0.383 
Coef. 2.720 
t value 0.626 
Prob. 0.532 
Coef. ー1. 741
t value -0.195 
Prob. 0.846 
Coef. 5.414 
L value 0.818 
Prob. 0.414 
Coef. -2.635 
t value -0.668 
Prob. 0.50.5 
Coef. 5.171 
L value 1.'120 
Prob. 0.158 
Coef. -0.952 
L value -0.177 
Prob. 0.8? 
第 2 ファクターと TOPIX 、
スプレッド・ポートフォリオ:回帰分析
(久保田、竹原 (1996) ) 
















-1.383 ー 0.018 0.0 II 
-1.315 -0.020 
0.190 0.984 
-2.274 4.598 0.061 
-2.122 2.848 
0.035 0.005 
1.431 12.530 O. ら'2 7
1.885 12.921 
0.061 0.000 
-1.6:31 -0.293 0.011 
-0.9l3? -0.188 
0.335 0.851 
-2.283 0.209 4.629 0.061 
-2.12:1 0.226 2.8/18 
0.035 0.822 0.005 
1.9:34 4.117 15.0:17 O.G:W 
2.852 6 .4 9月 15.9/10 
0.005 0.000 0.000 
0.852 ど1.560 6.151 15.55d 0.718 
1.:~85 8.15:~ 6.8.18 18.7:U 
0.1 ? 0.000 0.000 0.000 
ー 1.08:3 3.71:1 l).995 15.:3¥'.);1 -2.0? 0.7:22 
-0.773 1. 7.1:2 ?()()tl IS.'I8'1 -1.5:36 
0.'1/1 0.000 0.000 0.000 0.1:27 
(R 2 は自由度修正済み)
表 6 ~ 1 8 第 3 ファクターと TOPIX 、
スプレッド・ポートフォリオ:回帰分析
(久保田、竹原 (1996) ) 
prcreg Intercept TOPI~く SSPR. BSPR LSPR ESPR R-sq llétrθd 
Coef. -4.390 3.798 0.1-19 
t value -1.006 5.193 
Prob. 0.316 0.000 
Coef. 9.016 -6.959 0.6:24 
t value 3.062 ー 15 . 970
Prob. 0.003 0.000 
Coef. -1.245 -0.017 0.000 
t value -0.254 ー 0 . 014
Prob. 0.800 0.989 
Coef. 0.146 3.06<1 0.059 
t value 0.032 3.120 
Prob. 0.974 0.002 
Coef. -4.334 -0.648 0.005 
t value ー 0 .742 -0.886 
Prob. 0.459 0.377 
Coef. 5.834 3.899 -7.005 0.781 
t value 2.564 10.466 -20.987 
Prob. 0.011 0.000 0.000 
Coef. -6.883 4.155 -1.84:3 0.163 
t val ue -1.493 5.462 -1.608 
Prob. 0.137 0.000 0.110 
Coef. -3.125 4.888 4 . 85~) 0.286 
t value -0.778 6.968 5.419 
Prob. 0.438 0.000 0.000 
Coef. 17 .69Ll 8.362 5.:393 0.286 
t val ue 3.093 7.75(') 5.414 
Prob. 0.002 0.000 0.000 
Coef. 2.083 LIA69 -7.148 ー 2 . 9 :2 8 0.816 
t value 0.946 12.480 -23.226 -5.4 1 1 
Prob. 0.346 0.000 0.000 0.000 
Coef. 5.734 4.056 -6.810 0.708 0.783 
L value 2.52/1 10.:18!1 ー 18.659 I.:W:~ 
Proh. 0.01:3 0.000 0.000 0.19ら
Coef. 2.076 4 .56:~ -7.018 -:2.88:2 O."It:?-j O . 持 17
L v騁l ue 0.942 12.25() -20.73:3 -5.:102 0.92D 
Prob. 0.3'18 0.000 0.000 0.000 。 :3 ら / 1
Coef. -8.169 1.:12 ら -8.4 :3:3 ー 1 .'169 o.:2cn -3.456 0 . 8:~9 
L v騁lue -2.647 1.652 -18.798 ー 2 小 1 / 1 O .tI :2ら -/1.'186 
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表 6-20 100 ポートフ ォ リオの特性
(Jag出ma出anand Wang (1996a)) 
Basic Characteristics of the 100 Portfolios 
Using stocks of non-financial firms listed in the NYSE and AMEX covered by CRSP, the 100 
portfolios are formed in the same way as in Fama and French (1992). For every calendar year , 
starting from 1963, we 五rst sort firms into 10 size deciles based on their market value at the end 
of J une. For each size category, we estimate the pre-beta of each 五rm by the slope coefficient 
in the regression of the 24 to 60 months of past-return data on a constant and the CRSP value-
weighted index of the correspond.ing months. We then sort 五rms within each size decile into 10 
beta deciles based on their pre-betas. This gives 100 portfolios , and we compute the return on 
each of these portfolios for the next 12 calendar months by equally weighting the returns on stocks 
in the portfolio. We repeat this procedure for each calendar year. This gives a time-series of 
monthly ~eturns. (July1963 - December 1990 , i.e. , 330 observations) for each of the 100 size-beta 
portfolios. ﾟ7w is the slope in the regression of portfolio i's return on the CRSP value-weighted 
stock index return and a constant for the entire 330 month period. A portfollo size is calculated ぉ
the equally-weighted aveはge of the logarithm of the market value (in 出山on dolla吋 of the stocks 
in the portfolio. 
表 6 -2 0 (続)
Panel A: Time-series Averages of Returns 
3・ L -ﾟ2 -ﾟ3 -ﾟ4 -ﾟ5 -ﾟ6 'ﾟ-7 -ﾟ8 -ﾟ9 -ﾟH 
Size-S 1.44 1.53 1.56 1. 71 1.36 1.44 1.37 1.33 1.46 1.34 
Size-2 1.13 1.22 1.09 1.19 1.38 1.37 1.37 1.30 1.15 0.95 I 
Size-3 1.26 1.27 1.22 1.26 1.16 1.29 1.34 1.19 1.12 0.89 
Size-4 1.37 1.47 1.40 1.28 1.01 1.39 1.11 1.33 1.07 0.95 
Size-5 0.97 1.53 1.10 1.28 1.18 1.04 1.35 1.07 1.23 0.82 
Size-6 1.07 1.36 1.34 1.12 1.25 1.27 0.84 0.94 0.92 0.77 
Size-7 0.99 1.18 1.13 1.19 0.96 0.99 1.11 0.91 0.90 0.83 
Size-8 0.95 1.19 1.02 1.39 1.18 1.24 0.94 1.02 0.88 1.08 
Size-9 0.94 0.92 1.05 1.17 1.15 1.03 1.02 0.84 0.80 0.51 
Size-B 1.06 0.97 1.02 0.94 0.83 0.93 0.82 0.83 0.61 0.72 
Panel B: The Estimated ﾟiws 
-ﾟL -ﾟ2 -ﾟ3 -ﾟ4 3・ 5 -ﾟ6 'ﾟ-7 -ﾟ8 -ﾟ9 ﾟ -H 
Size-S 0.90 0.99 1.01 1.13 1.17 1.21 1.20 1.31 1.44 1.54 
Size-2 0.83 1.00 1.09 1.12 1.18 1.29 1.33 1.39 1.48 1.63 
Size-3 0.78 0.93 1.09 1.11 1.18 1.27 1.29 1.40 1.42 1.70 
Size-4 0.75 0.91 1.05 1.13 1.19 1.32 1.25 1.32 1.56 1.61 
Size-5 0.57 0.78 1.10 1.10 1.12 1.20 1.25 1.43 1.45 1.54 
Size-6 0.62 0.77 0.88 1.01 1.08 1.25 1.22 1.34 1.32 1.59 
Size-7 0.64 0.84 1.01 1.07 1.16 1.21 1.26 1.26 1.31 1.54 
Size-8 0.64 0.73 0.91 1.04 1.07 1.17 1.22 1.19 1.23 1.50 
Size-9 0.62 0.78 0.88 0.96 1.04 1.05 1.13 1.17 1.22 1.34 
Size-B 0.68 0.76 0.80 1.00 0.97 1.00 1.04 1.09 1.10 1.28 
Panel C: The Time-Series Averages.of Size (Smi山on)
-ﾟL -ﾟ2 -ﾟ3 -ﾟ4 9・ 5 -ﾟ6 3 ・ 7 -ﾟ8 -ﾟ9 -ﾟH 
Size-S 2.48 2.50 2.49 2.48 2.48 2.50 2.46 2.46 2.46 2.34 
Size-2 3.71 3.72 3.73 3.73 3.71 3.71 3./2 3.72 3.72 3.72 
Size-3 4.21 4.21 4.21 4.21 4.21 4.23 4.21 4.22 4.21 4.20 
Size-4 4.67 4.65 4.64 4.65 4.65 4.65 4.65 4.64 4.64 4.64 
Size-5 5.07 5.09 5.07 5.08 5.08 5.07 5.07 5.07 5.07 5.05 
Size-6 5.47 5.48 5.47 5.48 5.48 5.48 5.48 5.48 5.47 5.48 
Size-7 5.91 5.92 5.93 5.92 5.92 5.89 5.91 5.90 5.92 5.90 
Size-8 6.44 6.42 6.43 6.39 6.43 6.41 6.43 6.42 6.40 6.40 
Size-9 6.98 6.98 7.00 6.98 6.96 6.97 6.95 6.96 6.95 6.97 
Size-B 8.11 8.26 8.22 8.19 8.16 8.18 8.06 8.03 7.92 7.81 
表 6-21 CAPMのテスト:規模、人的資産、 Q'uality Spread 
CJagannathan and Wang (1996a)) 
Evaluations of Various CAP!\.任 Specifications
Thls table gives the estimates for the cross-sectional regression model 
E[Rit] = Co+ Csize log(MEi)十 C川町w+cpmJ7rem+claboJjabor
and the model for the moments 
E [Rit (ﾓo + óvwR~'w + ?rernRrem + ÓlaborR~~~b寸= 1 , 
with either a subset or al of the variables. Here , Rit is the return on portfoLio i (i= 1 ， 2γ. ., 100) 
in month t (July 1963 -December 1990) , R~'w is the return on the value-weighted index of stocks , 
Rヒア is the yield spread between low-and h.lgh-grade corpo凶e bonds , and R~山r is the growth 
rate in per capita labor income. The ﾟrw is the slope coefficient in the 0 LS regression of Rit on 
a constant and R~w. The other betas are estimated in a similar way. The regression models are 
estimated by using the Fama-MacBeth procedure. The “corrected t-and p-values" take sarnpling 
errors in the estimated betas into account. The models for the moments are estimated by using the 
Generalized Method of :Moments with the Hansen-J agannathan weighting matrix. The min.imized 
value of the GM:tvf criterion function is the first item under the “HJ -dist" , with the associated 
p-value immediately below it. All the R-squares and p-values are reported in percentage. 
表 6 ~ 2 1 (続)
Panel A: The Static CAPM without Human Capital 
Coeffi cien t: Co Cvw Cprem CJabor Csiz.e R-square 
Estimate: 1.24 -0.10 1.35 
t-value: 5.17 -0.28 
p-value: 0.00 78.00 
Corrected -t: 5.16 -0.28 
Corrected-p: 0.00 78.01 
Estimate: 2.08 -0.32 -0.11 57.56 
t-value: 5.79 -0.94 -2.30 
p-value: 0.00 34.54 2.14 
Corrected-t: 5.77 -0.94 -2.30 
Corrected-p: 0.00 34.60 2.17 
Coe伍cient: 6。 Ó\, W ﾓprem ﾓJabor HJ-rust 
Estimate: 0.97 1.55 .6548 
t-value: 89.01 1.09 
p-value: 0.00 27.59 0.22 
P~l1_~Lê_:__Ih~__Ç~ndjtional CAPM without H uman Capital 
Coefficient: Co C\, W Cprem CJabor Csiz.e R-square I 
Estimate: 0.81 -0.31 0.36 29.32 
t-value: 2.72 -0.87 3.28 
p-value: 0.66 38.45 0.10 
Corrected-t: 2.19 -0.70 2.67 
Corrected-p: 2.87 48.43 0.75 
Estimate: 1.77 -0.38 0.16 -0.10 61.66 I 
t-value: 4.75 -1.10 2.50 -1.93 
p-value: 0.00 27.17 1.26 5.35 
Corrected -t: 4.53 -1.05 2.40 -1.84 
Corrected-p: 0.00 29.53 1.66 6.59 
Coefficient: 6。 Ó\, W ﾓprem ﾓJabor HJ-dist 
Estimate: 1.48 2.05 -45.94 .6425 
t-value: 6.71 1.47 -2.36 
p-value: 0.00 14.14 1.83 0.98 
表 6 ~ 2 1 (続)
Panel C: The Cond.itional CAPM with Human Capital 
Coefficient: Co CyW Cprem CJabor Csiz.e R-square 
Estirnate: 1.24 -0.40 0.34 0.22 55.21 
t-value: 5.51 -1.18 3.31 2.31 
p-value: 0.00 23.76 0.09 2.07 
Corrected-t: 4.10 -0.88 2.48 1.73 
Corrected-p: 0.00 37.99 1.31 8.44 
Estimate: 1.70 -0.40 0.20 0.10 -0.07 64.73 
t-value: 4.61 -1.18 3.00 2.09 -1.45 
p-value: 0.00 23.98 0.27 3.62 14.74 
Corrected-t: 4.14 -1.06 2.72 1.89 -1.30 
Corrected-p: 0.00 29.07 0.66 5.87 19.29 
Coefficient: 6。 ﾓvw ﾓprem ﾓlabor HJ-dist 
Estimate: 2.26 1.81 -65.72 -97.72 .6184 
t-value: 6.39 1.26 -3.10 -2.94 
p-value: 0.00 20.65 0.20 0.33 19.38 
Panel D: The Static CAPM with Huma.n CapitaJ 
Coefficient: Co Cvw Cprem CJabor Csiz.e R-square 
Estimate: 1.67 -0.22 0.23 30.46 
t-vaJue: 6.91 -0.63 2.37 
p-vaJue: 0.00 53.19 1.77 
Corrected-t: 5.71 -0.52 1.97 
Corrected-p: 0.00 60.49 . 4.87 
Estirnate: 2.09 -0.32 0.05 .0.10 58.55 
t-vaJue: 5.80 -0.96 1.22 .2.15 
p-vaJue: 0.00 33.78 22.29 3.19 
Corrected -t: 5.70 -0.95 1.20 -2.11 
Corrected-p: 0.00 34.46 22.93 3.48 
Coefficient: 6。 ﾓVW ﾓprem ﾓlabor HJ -dist 
Estimate: 1.37 1.22 -68.68 .6422 
t-vaJue: 7.73 0.85 -2.32 
p-vaJue: 0.00 39.65 2.01 1.94 
表 6~22 基本ファクター統計量
(Jag訂ma出an， Kubota, and Takehara (1995) ) 
Summary Statistics for the Factors 
The data consists of 142 mon血lyobsetvations for the period September 1981 to June 1993. TOPIX represents 出c
value weighted index of stocks traded in the Tokyo Stock Exchange (TSE), First Section. S-SPR represents 出e
印刷rnspread between the TSE First Section stocks in the smal1est size decile and the largest size decile. B-SPR 
represents 出e reωrn spread between TSE First Section stocks in the lowest Book to Price Ratio decile and the h.ighest 
Book to Price Ratio decile. LABOR denotes the percentage grow出 rate in monthly per capita income in Japan. 
TOPIX S-SPR. B-SPR. LABOR 
Average 0.78% 1.40% -1.24% 0.25% 
Std.Dev 5.97% 6.56% 3.89% 0.43% 
Lag Auto-Correlation 
0.00 0.09 0.13 0.21 
2 0.04 -0.18 0.14 -0.40 
3 0.01 -0.02 0.00 -0.23 
4 -0.03 0.03 -0.09 -0.09 
5 0.12 0.05 0.08 0.08 
6 -0.05 -0.05 -0.04 0.11 
7 -0.02 0.03 0.11 0.08 
8 0.03 -0.01 -0.09 -0.07 
9 0.05 0.06 -0.02 -0.19 
10 0.08 -0.17 -0.08 -0.34 
11 0.01 -0.08 -0.19 0.15 
12 0.01 0.15 0.08 0.80 
表 6~23 規模別 B P R 5Jリランク・ ポートフォリオの特性
(Jag創ma出an， Kubota, and Takehara (1995)) 
Characteristics ofthe 25 Size-BPR Sorted PoJrtfolios 
Average Month1y Return 
Iρw 3 5 7 High 
Small 1.62 1.75 2.23 2.33 2.21 
3 0.87 1.46 1.51 1.67 1.81 
5 0.19 0.82 1.48 1.11 1.43 
0.68 1.02 1.13 1.17 1.39 
Large 0.14 0.63 0.78 0.84 1.25 
Standard Deviation ofMonth1y Return 
Iρw 3 5 7 High 
Small 9.28 8.81 9.00 8.56 8.07 
3 7.53 7.54 7.74 7.47 6.80 
5 7.42 7.02 6.89 6.36 6.64 
7 7.29 6.58 6.38 6.15 5.95 
Large 6.48 6.47 6.33 5.66 5.95 
Sample Average ofLn(Market Value) 
Low 3 5 7 High 
SmaIl 8.98 9.07 9.09 9.13 9.11 
3 9.89 9.94 9.96 9.95 9.94 
5 10.49 10.56 10.62 10.57 10.59 
7 11.29 11.32 11.36 11.34 11.32 
Large 12.81 12.89 12.94 12.79 12.95 
Sample Average ofBIP (in Percent) 
Low 3 5 7 High 
Small 5.83 25.43 35.54 49.25 74.26 
3 12.98 28.60 37.64 49.43 74.05 
5 14.21 28.30 37.47 48.10 73.20 
7 14.66 28.79 37.98 47.20 66.51 
Large 11.83 24.15 30.97 39.99 58.88 
一 一
Sample Average of EIP (in Percent) 
1ρw 3 5 7 High 
Small 1.91 3.98 4.07 6.77 5.89 
3 3.52 4.30 5.42 5.75 7.27 
5 3.6 4.59 5.32 5.79 6.77 
7 3.34 5.08 5.42 6.75 8.45 
己主主乙 3.70 4.73 5.85 6.50 7.94 
表 6 ~ 2 3 (続)
Sample A verage of DIP (山Percent) 
Low 3 5 7 H独
Small 0.12 0.62 0.72 1.14 1.29 
3 0.41 0.77 1.04 1.06 1.26 
5 0.42 0.85 1.06 1.21 1.19 
7 0.49 0.92 0.98 1.18 1.30 
恒星巳 0.44 0.78 0.98 1.15 2.11 
Sample Average ofLeverage Ratio (in Percent) 
1ρw 3 5 7 High 
Small 86.18 80.15 73.86 67.32 58.58 
3 79.45 69.98 65.64 56.55 54.81 
5 77.82 65.56 60.97 56.78 52.08 
7 68.94 66.12 63.42 55.98 51.66 
Large 64.68 63.12 62.56 62.52 61.66 
S-Beta 
Low 3 5 7 High 
mall 0.98 1.01 0.95 0.93 0.78 
3 0.87 0.93 0.86 0.85 0.77 
5 0.93 0.92 0.90 0.78 0.81 
7 1.03 0.96 0.90 0.86 0.79 
Large 0.84 0.99 0.97 0.84 0.77 
Labor Beta 
1ρw 3 5 7 High 
mall 0.506 1.1901 0.0948 1.787 0.924 
3 -1.420 0.0771 0.1491 -0.586 -0.418 
5 -1.907 -0.7799 -0.8687 -0.519 -0.773 
7 -0.649 ー 1 .4736 -0.6356 -1.011 -1.651 
Large -2.421 -1.6686 -1.3827 ー 1.697 -0.235 
SSPR-Beta 
1ρw 3 5 7 High 
Small 0.97060 0.8708 0.953 0.846 0.8148 
3 0.59249 0.6408 0.628 0.653 0.5717 
5 0.41356 0.4877 0.455 0.499 0.4316 
7 0.28266 0.2836 0.322 0.274 0.2796 
Large -0.00688 -0.0641 -0.118 -0.136 -0.0355 
表 6--2 3 (続)
BSPR-Beta 
Lρw 3 5 7 High 
Small 0.554 0.366 0.242 0.0739 -0.2120 
3 0.693 0.364 0.193 0.1563 -0.0408 
5 0.827 0.429 0.292 0.0327 -0.1233 
7 0.629 0.411 0.194 0.2187 -0.1123 
Large 0.874 0.594 0.390 0.2876 -0.1223 
表 6 -24 人的資産CAPMのテスト
CJagannathan, Kubota, and Takehara (1995)) 
Comparing the Performance of the two CAPM Specifications using 出e 25 Size-BPR sorted porぜolio retums 
百ús table gives the estimated values of the parameters in 出e cross sectional regre:ssion mode~ 
E[凡 ]= Co+Cs山 log(MEj)+ Csﾟ; + C/aborß十r
and the stoch.astic discount factor model for moments, 
E[Rj((δ。 +δsR; + δbwRfb俳)] = 1, i = 1,2..25 , where Rt de削es 出C 附m on portfolio ~孔・
denotes the month t 印刷mon TOPIX, and R}・bOf"denotes the grow出 ratein per capita labor income lagged by 2 months. 
Betas represent the slope coe伍cient 出血e univariate regression of Rt on the relevant variable. The cross sectional 
regression model parameters are estimated using the Fama-MacBeth procedure. The corrected t-values and p-values 
are computed using the procedure described in Jagannathan and Wang (1995). The stochastic discount factor models 
for moments are estimated using Hansen's (1982) generalized method of moments. GNllv?refers to 出e use ofthe 
op出nalweigfuting matrix described in Hansen (1982) and HJ refers to 白山e of the inverse of the second moment 
ma出X of retuJms as 出e weigh山19 ma出x. Dist refers to the minimized value of the criterion function. We 凶e 142 
monthly observations from September 1982 to June 1993. 
表 6 -2 4 (続)
Panel A 
Coe伍cient co c, Clabor Csizc %R-Sqωlfe 
Estimate 2.46 -1.28 2.78 
t-va1ue 2.61 -1.10 
%p-va1ue 0.91 27.10 
Corrected t-va1ue 2.55 -1.08 
Corrected p-value 1.08 28.00 
Estimate 6.46 -1.73 -0.32 54.70 
t-va1ue 3.33 -1.51 -2.44 
%p-value 0.09 13.20 1.46 
corrected t-value 3.19 -1.46 -2.35 
corrected p-va1ue 0.14 14.50 1.89 
Coe伍cient & 8, 8，・bor G~、仏4・Dist
Estimate 0.99 -0.04 0.466 
t-value 36.27 -0.17 
%p-va1ue 0.00 98.68 9.85 
Coe伍cient & 8, 8，・bor HJ-Dﾏst 
Estimate 0.99 -0.04 0.521 
t-value 36.27 -0.16 
%p-value 0.00 98.73 1.32 
.Panel B 
Coe伍cient co c, CI.bor c.uc %R-Sqωre 
Estimate 3.38 -1.96 0.51 75.50 
t-value 3.32 -1.67 3.57 
%p-value 0.09 9.44 0.04 
Corrected t-va1ue 2.06 -1.04 2.26 
Corrected p-value 3.92 29.55 2.39 
Estimate 4.45 -1.97 0.42 -0.10 77.9 
t-value 2.33 -1.69 3.61 -0.71 
%p-value 1.96 9.17 0.03 47.53 
corrected t-value 1.61 -1.17 2.55 -0.49 
corrected p-value 10.73 24.09 1.07 62.23 
Coefficient & ら‘ 8，・b肝 GN1l¥1-Dist 
Estimate 1.45 3.41 -187 0.351 
t-value 8.45 0.92 -3.71 
%p-value 0.00 35.70 0.21 69.20 
Coefficient & δ， 白.bor HJ-Dist 
Estimate 1.40 1.50 -171 0.438 
t-value 8.09 0.40 -3.21 
I %p-va1ue 0.00 69.10 0.14 66.40 
表 6~25 人的資産CAPM対 3 ファクタ-'TOPIX.
スプレッド・モデル
(J agannathan, Kubota, and Takehara (1995)) 
Comparing 血e Performance of the Size Spread Factor and Book 1:0 Price Sp問ad .Factor 
using the 25 Size-Book to Market sorted pOIぜûlio :retums 
百ùs table gives 出e estimated values of the parameters in 出e cross sectional regrc=ssion model, 
E[ Rif] = C 0+ C.rβ; + C bsprβ75戸 +C町βアr
and the stochastic djscount factor model for moments, 
E[Ri， Cδ。 +5JRJ+5bqrRfqr+δJqrRアr)]= 1, i = 1,2..25 , 
where Rr denotes the return on porぜûlio ~ R/ denotes the month t re加rnon TOPIX, R_.bkr denotes the growth rate in 出c
number ofbusiness failures lagged by one month, R.brpr and R."pr respectively denote the book to price spread factor and 
the size-spread factor. Betas represent the slope coefficient in 出C 山せvariate regression of Rr on the relevant variable. 
The cross sectional regression model parameters are estimated using the Fama-MacBeth procedure. The corrected tｭ
values and p-values are computed using 出e procedure described in Jagannathan .and Wang (1995). The stochastic 
discount factor models for moments are estimated using Hansen's (1982) generalized method of moments. G恥岱f
refers to 出C 凶e of the optimal weighting matrix described in Hansen (1982) and HJ refers to 出e 山e of the inverse of 
the second moment matrﾌX of reωrns ぉ the weighting ma仕立. Dist refers to 出e minimized value of the criterion 
長mction. We 凶e 142 monthly observations from September 1982 to June 1993. 
Panel A 
Coe伍cient CQ c, Cbητ c，ηe c.uc %R-Sqωre 
Estimate -1.30 3.61 -2.02 60.00 
t-value ー1. 30 2.57 -4.46 
%p-value 19.10 1.02 0.00 
Corrected t-value -1.09 2.15 -3.76 
Corrected p-value 27.80 3.17 0.02 
Estimate 2.51 2.20 -1.57 -0.24 86.20 
t-value 1.27 1.82 -3.80 -1.81 
%p-value 20.50 6.89 0.01 7.02 
corrected t-value 1.15 1.66 -3.52 -1.65 
corrected p-value 25.00 9.74 0.04 10.01 
Coefficient & 8, 弘前 8"pr Gル11v!-Dist
Estimate 1.20 -6.62 10.70 0.358 
t-value 16.49 -2.44 4.03 
%p-value 0.00 1.46 0.00 65.00 
Coe伍cient & 8, ﾒt..pr δ"pr HJ-Dist 
Estimate 1.18 -5.65 10.40 0.404 
t-value 15.79 -1.95 3.79 
%p-value 0.00 5.12 0.00 50.50 
←一一
表 6 -2 5 (続)
Panel B 
Coe伍cient co C. Cb<pr C.勾ず Clizc %R-Square 
Estimate 2.43 -1.92 1.39 58.90 
t-value 2.57 -1.67 2.52 
%p-value 1.01 9.51 1.18 
Corrected t-value 2.40 -1.57 2.40 
Corrected p-value 1.63 11.61 1.65 
Estimate -3.20 -2.15 3.23 0.44 61.10 
t-value -0.78 -1.85 2.28 1.41 
%p-value 43.80 6.49 2.25 15.90 
corrected t-value -0.66 -1.59 1.98 1.21 
corrected p-value 50.70 11.14 4.80 22.80 
Coefficient 80 δ， ôb市 8.市 G恥酌l-Dis t
Estimate 1.03 1.00 -3.42 0.443 
t-value 24.38 0.36 -2.57 
%p-value 0.00 71.78 1.02 14.40 
Coefficient 80 8. ôb市 8.市 HJ-Dist 
Estimate 1.03 0.18 -3.10 0.482 
t-value 24.34 0.06 -2.29 
%p-value 0.00 94.95 2.19 3.99 
) Panel C 
Coefficient co C. Cb<pr c.却す cnzc %R-Square 
Estimate ー0.42 1.95 -1.53 1. 0~ 88.40 
t-value -0.45 1.60 -3.68 1.87 
%p-value 65.40 10.90 0.02 6.18 
Corrected t-value -0.41 1.45 -3.40 1. 71 
Corrected p-value 68.60 14.70 0.07 8.67 
Estimate -4.12 1.74 ー1. 50 2.28 0.30 89.30 
t-value -0.99 1.43 -3.63 1.62 0.95 
%p-value 32.00 15.20 0.03 10.50 34.40 
corrected t-va)ue -0.87 1.25 -3.25 1.42 0.83 
corrected p-value 38.70 21.10 0.12 15.50 41.00 
Coefficient 80 8. ﾔb.pr δ.市 Gtv酌l-Dist
Estimate 1.20 -5.79 9.38 -2.14 0.343 
t-value 16.74 -2.13 3.58 -1.66 
%p-value 0.00 3.33 0.03 9.71 68.50 
Coefficient 80 8. Ôb,pr 8"pr HJ-Dist 
Estimate 1.19 -5.09 9.63 -2.39 0.375 
t-value 15.80 -1.73 3.49 ー1. 80
%p-value 0.00 8.41 0.5 7.12 59.10 
表 6 -2 5 (続)
Panel D 
Coe伍cient ~ c, CL・b町 Cb,pr C'spr %R-Square 
Estimate 0.27 1.28 0.12 -1.28 0.83 89.30 
t-value 0.26 1.00 0.94 -2.77 1.35 
%p-value 79.70 32.00 34.80 5.67 17.70 
Corrected t-va1ue 0.23 0.90 0.85 -2.54 1.23 
Corrected p幽value 81.60 37.00 39.60 1.10 21.80 
Coefficient 80 δ， 8r.bor ôb市 8，市 G恥仏4・Dis t
Estimate 1.36 -3.61 -70.19 9.12 -0.99 0.319 
t-value 9.97 -1.01 -1.24 2.98 -0.70 
%p-va1ue 0.00 31.16 21.40 2.85 48.20 77.20 
Coe伍cient 80 δ， 8r.bor ôb市 δ，市 HJ-Dist 
Estimate 1.34 -5.69 -76.06 8.09 -1.71 0.360 
t-value 9.22 -1.85 -1.28 2.52 -1.14 
%p-value 0.00 6.44 19.90 1.17 25.40 70.20 
μ を IfÿJかしたときのオプション収益率パラメータ一計'f[.














の N( ・)に対応、¥Vo =オプション・プレミアム， xo=prob , Xl , xz , XJ は，本文
Cllll Option * 
mean (Rs) 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 
sigma (Iい〉 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 
、V O 8.522 8. 522 8.522 8.522 8.522 8. 522 8.522 8.522 
XO 0.0∞o 0.3333 0.G6G7 1. αx)() 1.3333 1.6667 2.αx)() 2.3333 
Xl 1. 1500 0.1833 0.8167 1. 15∞ 1. 1833 1. 8167 2.1500 2.1833 
X2 0.3005 O. G333 O. 9667 1. 3∞o 1. 6333 1. 96G7 2.3αm 2.6333 
Xl 0. 4. 5∞ O. 7833 1. 11G7 1. t1 5∞ 1.7833 2.1167 2. t1 5∞ 2. 7833 
N (xJ) O. 5596 O. 6856 O. 7929 0.87t19 0.9310 0.9051 O. 984.2 O. 9935 
N (x2) 0.6179 O. 7367 0.8331 0.9032 O. 9t188 O. 9751 0.9893 O. 9958 
N(む〉 O. 6736 O. 7833 0.8679 O. 9265 O. 9627 O. 9829 0.9929 0.9973 
Prb (SI ~三 iく) O. 50∞ O. 0300 0.7t175 0.8113 O. 9088 0.9522 0.9773 O. 9902 
E(SIIS1~Iく〉 56.5951 72.8876 88. 0250 102.8022 115.0α氾 125.3578 13t1.3592 112.5782 
E(SI'^'21 *) 6403.5-152 8517.0429 1064.1. 111 12753.090 1-1805.911 16821. 6-15 18855.-170 20975.362 
と (SI'^'31 * ) 74.5425.-19 1007016.2 1296421. 7 1607810. 9 19-11133.3 2302-112.3 27022-11.3 3153636.3 
E (lミ。〉 2.5361 -1.111-1 
V;tr(R 。〉 1. 3905 2.0414 2.7819 :-L 5-172 iJ.2962 5, 01111 5.7011 0.3905 
Cov (Rs , Ro) O. 1696 0.2300 0.3∞l 0.3826 0.t1828 O. 6087 0.7711 O. 9821 
巳 (1ミ。 -m)'^'3 3. 1239 4.2076 5.2539 5.9443 G.3798 6. 7316 7.19711 7.8983 
Skcwncss 1. 9050 1. 46∞ 1. 1323 0.8898 0.7164 0'6C泊3 O. 5287 0.1889 
σ を!日jかしたときのオプション収益率パラメータ- ~-!-r.( 
C~II Option 
me~n (Rs) 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 1吋
sig ll1~ (Rs) 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 110% 
Wo 5.1874 G. 7276 8.5225 10.3862 12.2750 14.1729 16.0729 17.9693 
ぅ;。 3.α)()() 1. 50∞ 1. 0000 o. 7500 o. Gooo 0.5000 o. t1286 0.3750 
X1 3 . 05∞ 1. GCX氾 1. 1500 0.9500 0.8500 0.8000 o. 7786 o. 7750 
x 、 3 . 1α沿 1. 7α氾 1.3000 1. 15α) 1. 1000 1. 1000 1. 1286 1. 1750 
XJ 3. 1500 1. 80∞ 1. t1500 1. 3500 1. 3500 1. t1000 1. 4786 1. 5750 
N (Xl) o. 9989 0.9,152 0.87:19 0.8289 0~8023 o. 7881 0.7819 O. 7808 
N (X2) O. 9990 0.955'1 o. 9032 0.8749 0.8643 0.8643 0.8690 0 . 88∞ 
N (xJ) O. 9992 0.96t11 O. 92G5 0.9115 0.9115 0.9192 O. 930t1 O. 9<124 
Prb (Sl 二三 Iく〉 O. 9987 0.9332 0. 8,113 O. 7734 O. 7257 O. G915 0.G659 O. G<1G2 
E(SiISi~!く〉 116.1956 I 110.3671 102.8022 I 98.2552 I 96.1775 I 95.7812 I 9G.5801 I 98.275<1 
E(SI'^'21 本〉 13553.121 13157.55G 12753.090 12793. 9t1'1 13220.77G 139G8.28G 1t19B7.515 1G358.G22 
E(Sl'^'31 木〉 15847GO.4 158155,1. 8 1607816. 9 1711'ﾍ27.3 1893785.5 2161t185.8 2532178.4 3036315.3 
E (Ro) 2.1 ,181 1. 53<10 1. 1904 1. 01t10 0.9228 O. 8795 0.8G60 0.8731 
Var (Ro) 1.2563 2.7713 3.5'IG8 '1. 070'1 t1.5507 5.0G07 5. 5387 6.29<12 
Cov (Rs, Ro) O. 1071 O. 2383 0.382G 0.5419 0.72,10 O. 9360 1. 1700 1. 4805 
立(lミ。-m)'^'3 0.22'12 2. ,1287 5.9,133 9.6569 13.7490 18.5891 26. 907] 32.3100 


























l 相関 ! 回帰 |
! 係数 | 係数 |
0.637 1 0.025 ! (ﾌ 7Q~ I _ 0.701.1 , 0. 01~ (1~: ~9~) ! (0: 735): o. 783 I (1 0 必叫 (0ω〉 1
o. ~~9J /~. ~~~J 0.731 1 /,? ~~~\ ! (~. ~:~\ ! (11.054)! (1. 0ω ! U. 1,) 1 I (11. 650)1 (0.543)¥ 
9790| 0 003i o S2310 830 | 一 0.011. '〈175551 〈0101〉 l | 〈157141 〈一 0.333) :
くお;ij 〈二32bi o S04i dizj 〈二日!?〉 !
0.874 I -0.013! (ﾌ Q~7 I . 0.843 , 1 , -Q. og~J 〈21850〉 | 〈一 0.59叫 0.837 ¥ (18: 5ﾙ))1 (一 0 16S1 
0.85-1 1 -0.024 I ("¥(¥(ﾌQ 1 . 0.984.1 , -0. O?~_\ 
<21 m〉| (-oω) \ 0.90S ¥ (22: S叫〈-omH
0.874 1 -0.047! (ﾌ Qn-: 1 . 0.917_¥ _ -Q. 2~QJ (24.9叫 (-0 日〉( 0 8971(2132叫〈一0 叩|
0.933 1 -0.047 1 ("¥ (îfì~ 1 _ 1.037 , 1 , -Q. Q~Q..I 
(21. 7州 (-0:547): 0.903 ¥ (22: 54叫(-6. 370)j 
〈 li剖〈二tiibl osS7| 〈23矧〈二3 怒〉!
0791|-o m l 077310 S621-oω | 
(16: 83ﾔ)! (-0>280)¥ u. /{j 1 (12.866)1 (-0.336); 
0. 922 1 〈おら|〈二問 0 . 8叶〈lU奈川判
o m l 07991-oml o S33l o S551 -o m l 
*サンプノレはトピックス先物， 日程先坊ともに (宝去のついたヨの終りはをベース:こ ， 前営莱日と
の比較で収益率を計算した。
*含， 先物スト ッ プ高〈安〉日データ
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表 9-5 日経 225 先物ベーシスの基礎統計
(Kubota, Ohno, and Iiyama (1996) ) 
Basic S 七a七1s七1cs of 七he Basis 
(overlapping observations) 
(based on Continuous Dividend Model) 
Delivery N Average Standard MAX MIN 
Deviation Month 
89 Sept 64 -4.026 130.769 241.26 -225.969 
89 Dec 119 11.127 147.834 359.196 -229.669 
90 Mar 117 66.197 161.21 500.178 -254.533 
90 Jun 118 202.982 175.206 966.033 -139.529 
90 Sept 130 191.561 296.41 1407.21 -638.152 
90 Dec 129 71.579 281.782 597.875 -780.991 
91 Mar 112 78.526 161.149 536.454 -571.621 
91 Jun 119 138.241 108.408 395.281 -221.841 
91 Sep 131 185.238 120.439 645.906 -199.788 
91 Dec 126 264.159 178.967 941.609 -153.242 
92 Mar 119 182.201 192.547 717.172 -275.075 
92 Jun 16 52.45 122.261 429 -335.522 
92 Sep 125 10.789 165.251 667.586 -478.916 
92 Dec 124 -37.164 117.325 324.189 -582.554 
93 Mar 121 -4.761 115.325 453.828 -384.652 
93 Jun 120 -24.155 76.79 184.5 -304.701 
93 Sep 122 32.285 99.641 441.576 -355.668 
93 Dec 120 12.833 83.254 211.181 -394.229 
94 Mar 116 33.891 91.509 339.845 -260.916 
TotaI 2248 80.132 183.699 1407.21 -780.991 
*Data are recorded for al traded days ofthe futures contract. 
**Basis is defmed as the market price minus the theoretical future price. 

























12.2184 1.96 0.4207 14.21 + 0.1342 4.58 + 0.2146 7.43 + -0.0032 -0.44 1080 242.22 牟 0.47211 
-10.5782 -0.89 0.4434 6.05 + 0.2681 3 .60 ゆ 0.0790 1.09 0.0651 1.70 + 192 56.77 + 0.5387 
40.6915 1.57 0.4599 6.86 + 0.0138 0.22 0.2448 3.67 + -0.0171 -0.86 205 43.93 . 0.4570 
47.3148 2.02 ゆ 0.3957 6.37 . 0.1081 1.64 0.1835 2.89 ゆ -0 .∞79 -0.26 236 32 . 85 ゆ 0.3516 
-12.8411 -0.95 0.1179 1.71 0.1309 2.∞* 0.0708 1.18 -0.0070 -0.53 224 3.00 . 0.0347 
28.3072 2.84 + 0.1452 2 . 01 ・ 0.1593 2 . 27 ・ 0.0279 0.39 -0.0472 -3.11 + 222 8 . 04 ホ 0.1131 
+Most active futures are used to produce continuous price series. 
“ Discrete Dividend Mode1 is used. 
ホ++ +afiert-Valu巴 is significance at 5%. 
F-Value Number t-Value 
IV 
Coe汀.




















































16.0970 0.4353 0.1431 0.1970 -6.6739 15 . 51∞ -0 .∞88 0.4981 179.4560 
8.7468 0.4345 0.1417 0.1950 -6.5890 15.5755 -0.0102 0.15∞ . 0.4983 l.S4.0800 o ∞o 
-19.6068 0.4298 0.1409 0.1929 -6.6126 15.4772 0.0329 0.6124 -0.0007 0.5004 136.1140 0.000 
1.5646 0.4321 0.1401 0.1938 -6.6959 15.6654 0.3196 -0 .似)()2 . 0.4996 154.8830 0.0001 
14.0508 0.4352 0.1441 0.1978 -6.6759 15.4190 -0 . 以)0 1 0.4980 179.4230 oα)0 1 
3.8871 0.3348 0.1248 0.1489 -2.0516 1 1.∞33 0.1302 -0.1639. 0.5967 229.0520 。∞01
-5.6775 0.4338 0.1499 0.1964 5.6150 14.4085 0.0193 0.5019 182.2030 0.0001 
37.7424 0.4140 0.1317 0.1861 -6.8222 15 .70制 -0.0461 0.5168 193.3070 O .∞01 1.8789 0.3348 0.1244 0.1484 -2.0352 1.0276. 0.0414 0.1298 -0.1639 0.5964 2∞.2750 o ∞01 
-8.4146 0.4337 0.1495 0.1957 -5.5916 14.4408 0.0564 0.0188 0.5015 156.0860 O .α)0 11 
26.0783 0.4124 0.1296 0.1827 -6.6552 15.7683 0.2292 -0.0478 0.5179 166.5640 
-2.2016 0.3360 0.1263 0.1462 -2 .∞ 12 10.8141. 0.1996 -0.2196 -0 ∞09 0.0007 . 0.6012 181.1660 。∞01
-6.9477 0.4338 0.1506 0.1968 -5.6505 14.3589 0.0264 -0 . 以)0 1 0.5017 156.1780 O .α)0 1 
37.2428 0.4133 0.1320 0.1867 ・6 . 8572 15.6616 -0.0400 -0 . 0∞l 0.5164 165.6220 O.∞01 
9.4735 0.3425 0.1266 0.1644 ・ 3 . 3671 1.8368. 0.1077 o ∞13 -0.0019 0.5733 182.2170 O .∞01 
5.0531 0.4350 0.1479 0.1969 -5.8509 14.7460 -0.0668 O .似)02 0.4994 154.76∞ O.以)0 1
0.1913 0.4030 0.1287 0.1806 -6.6418 15.4903 0.6619 -0 .0∞s 0.5221 169.4310 O .以)0 1
13.7082 0.3429 0.1218 0.1656 -3.3351 1.7314. O .∞ 13 -0.0019 0.5735 208.25∞ O.α)0 11 
2 . 39∞ 0.4350 0.1472 0.1962 -5.8786 14.8110 O .氏>02 0.4998 180.6580 O .∞01 
28.2098 0.4153 0.1371 0.1920 -6.9372 15.3341 -0.0∞5 0.5129 190.3330 0 印刷 l
12.2185 0.4207 0.1342 0.2146 -0 .∞32 0.4721 242.2240 O .∞01 
5.6073 0.4202 0.1329 0.2127 -0 .∞44 0.1341 0.4721 194 . 01∞ o ∞01 
-24.2689 0.4152 0.1321 0.2105 . 0.0410 0.6224 -0 以ぬ1 . 0.4146 163.4230 O .α)0 1 
2.1215 0.4178 0.1310 0.2119 0.2565 -0 .∞02 0.4730 194.6770 O.似>0 1
12.1674 0.4203 0.1344 0.2150 -0.以>0 1 0.4722 242.3120 o ∞01 
0.6128 0.3272 0.1.5 0.1549 0.1393 -0.1709 0..5853 30.5.6150 o ∞01 
-10.8649 0.4204 0.1413 0.2110 0.0251 0.4803 250.2判。 O .似)0 1
36.6279 0.3986 0.1216 0 . 2ひl4 -0.0440 0.4897 259 .肘60 O .α)0 1 
-0.41.58 0.3272 0.1153 0.1546 0.0211 0.1391 -0.1709 . 0.5850 254.4.550 O .∞01 
-12.4185 0.4204 0.1410 0.210.5 0.0332 0.0255 0.4798 2∞.0740 o ∞01 
2.5.13.51 0.3975 0.119.5 0 . 2∞s 0.2256 -0.0457 0.4901 208.9550 O .∞01 
-5.7092 0.3280 0.1174 0.1522 0.2083 -0.2230 -0 .∞09 0.0007 . 0.5903 223.0730 O .∞01 
-12.4269 0.4203 0.1422 0.2115 0.0346 -0 .∞01 0.4802 2∞ 3470 o ∞01 
35.9083 0.3974 0.1223 0.2052 -0.0352 -0 .0∞l 0.4895 207.9340 。 ∞0 1
10.4373 0.3308 0.1175 0.1735 0.0465 O .∞ 14 -0.0020 . 0.5596 229.5480 
6.0158 0.4211 0.1391 0.2128 -0.1578 O .似)03 0.4166 197.4680 O .∞01 
0.2制 2 0.3877 0.1184 0.1983 0.6.538 -0 .0∞7 0.4989 213.2750 o ∞01 
12.2707 0.3310 0.1180 0.1740 . O.∞ 14 -0.0020 . 0.56∞ 275 “70 O.∞01 
-0.3069 0.4211 0.1374 0.2114 O.似)02 0.476.5 246.5770 O .∞01 
27.9766 0 .39如 0.1271 0.2098 -0.0∞5 0.4869 256 倒的 O.∞01 
11.2789 0.4362 0.1442 0.1973 -6 .559ヲ 15.25 .5 5 . -0.6027 0.4975 179.∞90 o ∞0 1 
4.5286 0.4357 0.1432 0.1956 る 4734 15.2775. 0.1248 . -0.6724 0.4975 153.5790 O .∞0 1 
11.1718 0.4355 0.1444 0.1977 -6.5599 15.2434. 0.2405 -0.0138 0.4970 153.3250 O .∞01 
3.2227 0.4339 0.1418 0.1954 -6.5328 15.2541. 0.1690 -0.0202 0.4978 153.7790 0.0001 
11.3164 0.4356 0.1442 0.1976 -6.5687 15.2448. -0.0101 0.4975 179 . 0判。 o ∞0 1 
11.1104 0.4207 0.1341 0.2145 -0.4849 0.4721 242.1930 0.0001 
4.3377 0.4204 0.1330 0.2128 0.1252 . -0.5585 0.4720 193.9380 o ∞01 
10.96.51 0.4197 0.1343 0.2151 . 0.6601 -0.0187 0.4717 193.6480 O .∞01 
3.2625 0.4183 0.1315 0.2126 0.1692 -0.0197 0.4724 194.2060 O .∞0 1 
1.3624 0.4199 0.1339 0.2148 -0.0102 0.4721 242.2610 o ∞01 
F, Vl1ue Hist IV His＇.T ADJRSQ PutlV"T Ca11IV.T PulIV Call IV IV・TTime IV 
.Discrcle Dividcnd Mぽk1 is used 10 Cα~Icbuis 
・・Cortiuωsprice ScrlCS o( most lctiVC fulurcs arc uscd. 
...Nikkci Rctum and Vo1山 1ity(in Vl.rilIlCC) 1fC mcuurcd in d畠i 1y 戸rcαù，l:cs .
~陀~~Ion o( BuJs 






















PutIV~T Hist IV HistIV~T 
2.644 14.557 4.985 6.936 ー 2.436 7.186 -1.244 • 
1.∞8 14. 日 1 4.934 6.853 -2.405 7.216 -1.417 1.188 . 
-1.331 14.373 4.915 6.7叩 -2.419 7.184 1.690 2.544 -2.380 . 
0.202 14.451 4.883 6.819 -2.447 7.275 . 2.078 -2.194 . 
2.863 14.552 5.028 6.963 -2.435 7.151 -1.203 . 
0.708 12.173 4.847 5.809 ー 0.830 5.629 . 14.617 -15.912. 
ー0.937 14.57 5.251 6.941 -2.052 5.673 3.128 
6.932 14.023 4.673 5.565 -2.543 7.444 -5.564 
0.242 12.155 4.829 5.778 ー 0.823 5.635 . 0.354 14.474 -15.902 
ー 0.977 14.561 5.228 5.902 -2.042 5.582 0.447 3.003 
3.141 13.979 4. 印3 6.535 -2.482 7.48 1.859 -6.757 
-0.387 12.245 4.934 5.725 -0.814 5.560 8.726 -8.086 ー3.215 2.026 . 
ー 1.101 14.567 5.27 6.952 -2.郎4 5.645 2.254 -0.721 
6.74 13.98 4.583 6.678 -2.554 7.412 -2.987 ー 0.534
1. 318 12.071 4.779 6.240 ー 1.326 5.894 . 0.756 . 11.381 -13.665. 
0.65 14.574 5.163 6.928 -2.133 6.818 ー0.435 2.094 
0.025 13.662 4.592 6.489 -2.488 7.384 4.673 ー7.461
3.047 12.090 4.832 6.302 -1.314 5.857 . 12.388 -13.655. 
0.499 14.581 5.149 6.917 ー 2.144 6.877 2.27 
6.077 14.∞3 4.岱5 6.856 -2.574 7.241 -5.845 
1.964 14.215 4.581 7.434 . -0.439 . 
0.631 14.199 4.臼 l 7.353 . -0.5羽 1.040 . 
ー1.印8 14.025 4.515 7.289 . 2.056 2.620 ー 2.447
0.267 14.105 4.469 7.331 . 1.627 -1.453 . 
2.421 14.198 4.594 7.445 . -0.615 . 
0.111 12.218 4.445 5.鈎7. 15.776 -16.532 
ー 1.768 14.343 4.8邸 7.361 4.144 
6.553 13.614 4.221 7.189 -6.11 
ー 0.053 12.212 4.432 5.974 . 0.184 . 15.646 -16.523. 
-1. 422 14.336 4.849 7.331 0.258 4.037 
2.946 13.587 4.146 7.053 1. 781 -6.296 
-0.995 12.271 4.543 5.920 . 9.017 -8.112 -3.149 i. 847 . 
ー 1.943 14.336 4.893 7.377 2.919 -0.878 
6.333 13.55 4.241 7.211 -2.561 -0.759 
1.430 11.934 4.387 6.臼2 . 0.322 12.510 -14.271. 
0.757 14.317 4.77 7.389 -1.∞8 3.073 
0.037 13.2臼 4.133 6.998 4.496 ー7.14
2.589 11.951 4.417 6. 氏当6 . 13.405 -14.315. 
-0.063 14.314 4.72 7.348 3.058 
5.875 13.571 4.405 7.358 -5.584 
2.428 14.571 5.∞2 6.941 ー2.390 7.091 . ー 0.454 . 
0.552 14.552 4. 部5 6.870 -2.357 7.101 0.999 . -0.505 . 
2.399 14.509 5.∞5 6.946 -2.389 7.082 . 0.084 ー 0.333
0.417 14.4印 4.920 6.865 -2.382 7.092 . 1.262 . ー0.977
2.615 14.528 5.013 6.953 ー2.395 7.086 . ー 0.557
2.334 14.197 4.部3 7.431 . -0.357 . 
0.516 14.187 4.523 7.355 . 0.978 . -0.411 . 
2.297 14.126 4. 日9 7.440 . 0.226 -0.442 
0.411 14.078 4.473 7.3臼. 1. 232 . ー 0.935
2.562 14.143 4. 日)6 7.441 ー 0.522
Put IV Cal lI V写TIV~T Call IV Ti 田e
Regresslol of Basls (t-values) 
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"Sold-short" (Dividend payout ratio) 
'--寸~
図 5'-1 会計利益の情報意味内容 (I(ubota (1980)) 
3 
2.5 
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B10 
図 5~2 規模別ベータ別 100 ポートフォリオの収益率
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図 M9











HIO ∞向凶 仇ハ凶凶 O叶白白
図 5--3 規模別 BPR別 100 ポートフォリオの収益率
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4 6 8 
8.0. 
図 5-4 規模店IJBPR73 IJ 1 0 0 ランキング・ポートフォリオの μ -0 平
面上散布図











































-o 一己 ωo コ 0 己
勺





































































































































































































































































































• um 8.0. boundary 
5 6 
S.O. 
図 6~3 14 参照ポートフォリオのMV効率性














































































ファクターと 4 1 ボートフォリオの相関
CKubota and Takehara (1995)) 
Factor 8 




















Factor 1 Factor 2 Factor 3 
ω C寸3 
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Factor 4 Factor 5 Factor 6 
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20 30 40 。 10 20 30 40 。 10 20 
図 6-5 ファクター・ローデイング: 4 1 ポートフォリオ・サンプル
















































































































































































































































































































































































1.8 0.6 0.8 1.0 1.2 1.4 1.6 






























)( / _.)( 
)( )旺/ '" 
F匝/‘~ lI()( lI( 
h 耳 き/て円 減
< ~ ~ 液乙lI( )('" )( 
援米滅〔涙 /'K' ~ !-滅
繁ヌ 共演 A 減
量匝 / _. 
ﾄ 'w / lI' lI( 
一 "y." )( Ä_ 一
)( 冨冨/吉正 '" .司E減、ぞ，.， ~ ~_. 






















0.6 0.8 1.0 1.2 




CJagannathan and Wang (1996a) ) 
図 6~8
図 6-9 CAPM: 日本の株式市場
(Jagannathan, Kubota, and Takehara (1995) ) 
図 6 ~ 1 0 人的資産CAPM
(J agannathan, Kubota, and Takehara (1995) ) 
図 6 -1 1 日本企業と 3 ファクター・モデル
(Jagannath加， Kubota , and Takehara (1995) ) 
逆張り戦略からの利益
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MONTHS AFTER PORTFOLIO FORMATION 
図 8 -1 Contrarian 戦略からの利益









30 50 70 00 
コール・オプションのパイノミアル評価(ディープ・アウト・オブ・ザ・マネー)
(直線:ブラック・ショールズの 3 次近似( 63.04 (円) ) 











10 30 50 70 
コール・オプションのパイノミアル評価(イン・ザ・マネー)
(直線:ブラック・ショーノレズの 3 次近似 (486 . 45 (円) ) 
90 
(S = 4.200 (円〉、 E= 4 ，000 伺)、 r =12% 、 σ=30% 、 T = 122 (日) ) 
回数
回数









2ﾘ 40 60 8ﾘ 100 
コール・オプションのパイノミアル評価(アト・ザ・マネー)
(直線:上 ブラック・ショーノレズの 5 次近似〉
下 ブラック・ショーノレズの 3 次近似〉
回数
(S = 4,000 (円)、 E= 4,000 (円〉、 r = 12~6 、 σ=30% 、 T=122 (日) ) 














4 6 8 10 12 14 16 18 20 つ 2 24 26 
(Rp). 



















4 6 8 1ﾖ 12 14 16 18 20 22 24 26 
(Rs) 
紋準偏差(%)
































89/12 90/06 90/12 91/06 
90/03 90/09 91/03 
図 9-3 相関係数の推移
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R=15~d ~こおいて
















100 n.p ('J,;) 
図 9-4 オプション組み込みポートフォリオ収益率
(久保田、大野、竹原 (1991) ) 
Distribution ofRate ofPrice Change 
-8.00% -6.00% -4.00% -2.00% 2.00% 4.00% 6.00% 8.00% 
図 9-5 日経 225 と日経指数先物価格変化率:
1 988 年 1 2 月物- 1 996 年 6 月物日次データ
ー圃圃・ー Futures
M品}ーω NK225
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20 30 40 50 60 
CIV 
図 9-6 コーノレとプットのインプライド・ボラティリティ ー
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